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7KLVýDSSHQGL[ýFRQWDLQVýGHULYDWLRQVýRIýFKHPLFDOðVSHFLILFýDOJRULWKPVñýSDUDPHWHUVñýDQG
LQIRUPDWLRQýXVHGýWRýGHULYHýWKRVHýSDUDPHWHUVïýý7KHýPDMRULW\ýRIýWKHýDSSHQGL[ýIRFXVHVýRQýFKHPLFDO
WUDQVIRUPDWLRQVñýEXWýLQIRUPDWLRQýRQýXSWDNHýDQGýGLVWULEXWLRQýRIýFKHPLFDOVýLVýDOVRýLQFOXGHGï

$ïì 0(5&85<ð63(&,),&ý$/*25,7+06

$ïìïì 3/$17ý0(623+<//ý5(6,67$1&(

$ýJHQHUDOýSODQWýDOJRULWKPýIRUýPHVRSK\OOýUHVLVWDQFHýZDVýDGGHGýWRý75,0ï)D7(ýEHFDXVHýRI
WKHýSURSHUWLHVýRIýPHUFXU\ïýý)RUýPRVWýRUJDQLFýFKHPLFDOýVSHFLHVýDQGýPRVWýSODQWýVSHFLHVñýWKH
VWRPDWDOýRUýFXWLFXODUýFRQGXFWDQFHýLVýWKHýUDWHðOLPLWLQJýSDWKZD\ýõ5LHGHUHUýìääèôïýý7KHUHIRUHñýIRU
PDQ\ýFKHPLFDOVñýWKHUHýLVýQRýQHHGýWRýFRQVLGHUýPHVRSK\OOýõLQQHUýWLVVXHôýFRQGXFWDQFHïýý+RZHYHUñ
VRPHýZRUNýZLWKýPHUFXU\ýFLWHGýLQý/LQGEHUJýHWýDOïýõìääëôýVXJJHVWVýWKDWý¦UHVLVWDQFHýRQýRUýZLWKLQ
PHVRSK\OOýVXUIDFHVýGRPLQDWHVýWKHýDWPRVSKHUHðOHDIýGLIIXVLYHýSDWKýRIý+Jõíôï§

,QýKHUEDFHRXVýVSHFLHVñýLWýPD\ýEHýDVVXPHGýWKDWýWKLVýPHVRSK\OOýUHVLVWDQFHýLVýDýIDFWRUýRIýëïè
[ýVWRPDWDOýUHVLVWDQFHýõ/LQGEHUJýHWýDOïýìääëôýDQGýWKDWýPHVRSK\OOýFRQGXFWDQFHýLVýDýIDFWRUýRIýìîëïèýRU
íïéý[ýVWRPDWDOýFRQGXFWDQFHïýý,WýLVýVXJJHVWHGýWKDWýWKHýIROORZLQJýHTXDWLRQýEHýXVHGýIRUýHOHPHQWDO
PHUFXU\ýRQO\ã

JPý ýJ6WRPDWDý[ýíïé

ZKHUHã

JPý  ý FRQGXFWDQFHýRIýFKHPLFDOýWKURXJKýPHVRSK\OOýõPîGô

,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWýWKHýKLJKýPHVRSK\OOýUHVLVWDQFHýRIýHOHPHQWDOý+JýPD\ýEHýGXHýWRýLWV
DVVLPLODWLRQýLQýPHVRSK\OOýWLVVXHýõ/LQGEHUJýHWýDOïýìääëôïýý,WýKDVýSUHYLRXVO\ýEHHQýDVVXPHGýWKDWýWKH
PHVRSK\OOýUHVLVWDQFHýIRUýGLYDOHQWýPHUFXU\ýLVýíýõ8ï6ïý(3$ýìääæDôâýLïHïñýWKDWýJPýLVýLQILQLWHïýý,WýLV
DVVXPHGýWKDWýPHVRSK\OOýUHVLVWDQFHýIRUýPHWK\OPHUFXU\ýLVýDOVRýíñýEDVHGýRQýDýODFNýRIýLQIRUPDWLRQï

$ïìïë $/*$(

7KHýXSWDNHýRIýSROOXWDQWVýE\ýDOJDHýLVýJHQHUDOO\ýDVVXPHGýWRýRFFXUýE\ýSDVVLYHýGLIIXVLRQïýý7KH
DOJRULWKPýIRUýFKHPLFDOýXSWDNHýE\ýDOJDHýLQý75,0ï)D7(ýKDVýRQO\ýEHHQýGHULYHGýIRUýPHUFXU\ýDWýWKLV
WLPHï

3DVVLYHýXSWDNHýRIýXQFKDUJHGñýOLSRSKLOLFýFKORULGHýFRPSOH[HVýLVýWKHýSULQFLSDOýDFFXPXODWLRQ
URXWHýRIýERWKýPHWK\OPHUFXU\ýDQGýLQRUJDQLFýPHUFXU\ýLQýSK\WRSODQNWRQýDQGýLVýGHWHUPLQHGýE\ýZDWHU
FKHPLVWU\ñýSULPDULO\ýS+ýDQGýFKORULGHýFRQFHQWUDWLRQýõ0DVRQýHWýDOïýìääçôïýý0DVRQýDQGýRWKHUVý
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õ0DVRQýHWýDOïýìääèñý0DVRQýHWýDOïýìääçôýGHYHORSHGýDQýDFFXPXODWLRQýPRGHOýIRUýWKHýPDULQHýGLDWRP
õ7KDODVVLRVLUDýýZHLVVIORJLLôýDQGýPRGLILHGýLWýIRUýXVHýZLWKý¦W\SLFDO§ýIUHVKZDWHUýDOJDHýIRUýWKH
SXUSRVHVýRIýSUHGLFWLQJýPHUFXU\ýDFFXPXODWLRQVýLQýILVKïýý,WýDVVXPHVýWKDWýXSWDNHýYLDýSDVVLYH
GLIIXVLRQýLVýGHWHUPLQHGýE\ýWKHýRYHUDOOý.RZýõLïHïñýWKHý'RZôýIRUýWKHýQHXWUDOýPHUFXU\ýFRPSOH[HV
SUHVHQWýLQýVROXWLRQïýý7KHý'RZýLVýJLYHQýDVýWKHýVXPýRIýWKHýLQGLYLGXDOý.RZVýIRUýHDFKýPHUFXU\ýVSHFLHV
E\ýWKHýIROORZLQJýHTXDWLRQýõ0DVRQýHWýDOïýìääçôã

:KHUHýILýý ýýPROHýIUDFWLRQýRIýWRWDOýPHUFXU\ýSUHVHQWýDVýVSHFLHVýLïý7KHýIUDFWLRQDOýDPRXQWýRI
WRWDOýPHUFXU\ýSUHVHQWýDVýHDFKýQHXWUDOýPHUFXU\ýVSHFLHVýZDVýHVWLPDWHGýDVýDýIXQFWLRQýRIýS+ýDQG
FKORULGHýFRQFHQWUDWLRQïýý7KHýSUHGLFWHGýLQRUJDQLFýPHUFXU\ýõGLYDOHQWôýDQGýPHWK\OPHUFXU\ýý'RZýIRU
HDFKýRIýILYHýS+ýOHYHOVýõS+ýéñýS+ýèñýS+ýçñýS+ýæñýDQGýS+ýåôýýDQGýIRUýFKORULGHýFRQFHQWUDWLRQV
UDQJLQJýDSSUR[LPDWHO\ýIURPýíïíìýPJîOýWRýìíñíííýPJîOýZDVýSUHVHQWHGýJUDSKLFDOO\ýLQýõ0DVRQýHWýDOï
ìääçôïýý7KHVHý'RZVýLQý75,0ï)D7(ýZHUHýHVWLPDWHGýEDVHGýRQýWKRVHýFXUYHVï

8SWDNHýRIýýLQRUJDQLFýPHUFXU\ýýõGLYDOHQWôýýDQGýPHWK\OPHUFXU\ýE\ýDOJDHýLVýJLYHQýE\ýWKH
IROORZLQJýHTXDWLRQýýõ0DVRQýHWýDOïýìääçô

ZKHUHã

+JDOJDH  FRQFHQWUDWLRQýLQýDOJDHýõQPROýJðìô
+JZDWHU  FRQFHQWUDWLRQýLQýZDWHUýõQ0ô
'2:  RYHUDOOý.2:ýIRUýQHXWUDOýPHUFXU\ýFRPSOH[HVýDWýVSHFLILHGýS+ýDQGýFKORULGH

FRQFHQWUDWLRQVýõXQLWOHVVô
8  DOJDOýVXUIDFHýDUHDðVSHFLILFýXSWDNHýUDWHýFRQVWDQWýõQPROý�PðëýGðìýQ0ðìô
5  DYHUDJHýUDGLXVýRIýDOJDHýõ�Pô
'  DYHUDJHýFHOOýGHQVLW\ýõJý�Pðêô
�  JURZWKýUDWHýFRQVWDQWýõGðìô

1RWHýWKDWýWKLVýHTXDWLRQýXVHVýPROHVïýý*UDPýZHLJKWVýDUHýGHULYHGýE\ýPXOWLSO\LQJýWKHýPROHV
SHUýJUDPýRUýOLWHUýE\ýWKHýFKHPLFDOðVSHFLILFýPROHFXODUýZHLJKWïýý7DEOHýæðìýVKRZVýWKHýPROHFXODU
ZHLJKWVýRIýPHUFXU\ýDQGýPHWK\OPHUFXU\ýLQýWKHýXQLWVýDSSURSULDWHýIRUýFRQYHUWLQJýWKHýDERYHýDOJDH
õQPROýJðìôýDQGýZDWHUýõQ0ôýFRQFHQWUDWLRQVï
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7DEOHýæðì
0ROHFXODUý:HLJKWVýRIý0HUFXU\ýDQGý0HWK\OPHUFXU\ï

&KHPLFDO
0ROHFXODUý:HLJKW

JýPROðì �JýQPROðì PJýQPROðì

+J ëííïèä ëïííèäý[ýìíðì ëïííèäý[ýìíðé

&+ê+J ëìèïçë ëïìèçëý[ýìíðì ëïìèçëý[ýìíðé

8SWDNHýLVýDVVXPHGýWRýEHýýLQVWDQWDQHRXVýUHODWLYHýWRýWKHýWLPHýVWHSVýXVHGýLQý75,0ï)D7(ñ
JLYHQýWKDWýWKHýSURFHVVýRFFXUVýLQýKRXUVýUDWKHUýWKDQýGD\Výõ0DVRQýHWýDOïýìääçôïýý$OVRñýXSWDNHýRI
HOHPHQWDOýPHUFXU\ýLVýDVVXPHGýWRýEHýLQVLJQLILFDQWýLQý75,0ï)D7(ñýEDVHGýRQýWKHýILQGLQJVýRI
õ0DVRQýHWýDOïýìääçôýWKDWýWKHýDFFXPXODWLRQýUDWHVýZHUHýOHVVýWKDQýìýDPROýFHOOðìýKðìýQ0ðìñýZKHUHýDPRO
HTXDOVýìý[ýìíðìåýPROHVï

$ïìïê $&&808/$7,21ý2)ý0(5&85<ý%<ý),6+ý

0HUFXU\ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýILVKýDUHýXOWLPDWHO\ýGHWHUPLQHGýE\ýPHWK\OPHUFXU\ýDFFXPXODWLRQ
DWýWKHýEDVHýRIýWKHýIRRGýFKDLQýõ0DVRQýHWýDOïýìääèñý0DVRQýHWýDOïýìääçôïýý7KHUHIRUHñýRQHýDOWHUQDWLYH
DOJRULWKPýIRUýWKHýXSWDNHýRIýPHUFXU\ýLQýILVKýEDVHGýRQýWKHýJHQHUDOýHTXDWLRQýIRUýWKHýWLPHðWRðVWHDG\ð
VWDWHýIRRGýFKDLQýPRGHOýLVýSUHVHQWHGýLQý6HFWLRQýæïêïêïýý,QWHUWURSKLFýOHYHOýFRQFHQWUDWLRQýUDWLRV
õ.UHFHSWRUðGLHWôýZHUHýREWDLQHGýIURPýVWXGLHVýRIýQDWXUDOýSRSXODWLRQVýRIýILVKñý]RRSODQNWRQñýDQG
SK\WRSODQNWRQïý%DVHGýRQýVWXGLHVýXVLQJý0+Jî1ýUDWLRVýLQýZKROHýILVKýñWKHýFRQFHQWUDWLRQýUDWLR
EHWZHHQýWZRýWURSKLFýOHYHOVýZDVýIRXQGýWRýJHQHUDOO\ýEHýDURXQGýêýWRýéýýõVWXGLHVýFLWHGýLQý/LQGTYLVWýHW
DOïýõìääìôïýý$VýQRWHGýLQý6HFWLRQýæïêïêñýPHUFXU\ýWUDQVIHUVýIURPýDOJDHýWRýZDWHUýFROXPQýKHUELYRUHV
LQFOXGHVýWKHýLQWHUPHGLDWHýWUDQVIHUýIURPýDOJDHýWRý]RRSODQNWRQïýý&RQFHQWUDWLRQýUDWLRVýEHWZHHQ
SODQNWLYRURXVýILVKýDQGýSK\WRSODQNWRQýZHUHýEHWZHHQýäýDQGýìçýõ/LQGTYLVWýHWýDOïýìääìñý:DWUDVýDQG
%ORRPýìääëôïýý7KDWýLVñý]RRSODQNWRQýZHUHýDQýLQWHUPHGLDWHýWURSKLFýOHYHOýDQGýWKHýWUDQVIHUVýEHWZHHQ
HDFKýWURSKLFýOHYHOýZHUHýDSSUR[LPDWHO\ýHTXDOïýý7DNLQJýWKHýJHRPHWULFýPHDQýUHVXOWVýLQýDSSUR[LPDWH
FRQFHQWUDWLRQýUDWLRVýIRUýPHWK\OPHUFXU\ýRIýêïèýIRUýRQHýWURSKLFýOHYHOýWUDQVIHUýDQGýìëýIRUýWZR
WURSKLFýOHYHOýWUDQVIHUVýõ0DVRQýHWýDOïýìääçôï

,QRUJDQLFýPHUFXU\ýõGLYDOHQWôýWUDQVIHUýIDFWRUVýEHWZHHQýSK\WRSODQNWRQýDQGý]RRSODQNWRQýDQG
EHWZHHQý]RRSODQNWRQýDQGýSODQNWLYRURXVýILVKýDUHýJLYHQýE\ý:DWUDVýDQGý%ORRPýõìääëôïýý,QýWKH
DEVHQFHýRIýVLPLODUýIDFWRUVýIRUýILVKýWRýILVKýWUDQVIHUVýRIýLQRUJDQLFýPHUFXU\ñýWKHý]RRSODQNWRQýWR
SODQNWLYRURXVýILVKýWUDQVIHUýIDFWRUýZDVýXVHGýWRýHVWLPDWHýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýZDWHUýFROXPQ
RPQLYRUHñýZDWHUýFROXPQýFDUQLYRUHñýEHQWKLFýRPQLYRUHñýDQGýEHQWKLFýFDUQLYRUHýFRPSDUWPHQWýW\SHVï

$ïë ,1387ý3$5$0(7(56ý63(&,),&ý72ý0(5&85<
75$16)250$7,21

6LQFHýWKHUHýDUHýWKUHHýVSHFLHVýRIýPHUFXU\ñýWKHUHýDUHýVL[ýSRVVLEOHýWUDQVIRUPDWLRQýURXWHVýIURP
RQHýVSHFLHVýWRýDQRWKHUïýý$OOýEXWýRQHýRIýWKHVHýURXWHVýZLOOýEHýFRQVLGHUHGã
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5HGXFWLRQñý+J ëø9+J íãýý

ýý
Gý0ì

GW
ýýöýýNUý0ëõWô

2[LGDWLRQñý+J í9+J ëøãýý

ýý
Gý0ë

GW
ýýöýýNRý0ìõWô

0HWK\ODWLRQñý+J ëø9&+ê+Jãýý

ýý
Gý0ê

GW
ýýöýýNPý0ëõWô

'HPHWK\ODWLRQñý&+ê+J9+J
ëøãýý

ýý
Gý0ë

GW
ýýöýýNGPý0êõWô

0HUýFOHDYDJHýGHPHWK\ODWLRQñý&+ê+J9+J
íãýý

ýý
Gý0ì

GW
ýýöýýNPFý0êõWô

& 5HGXFWLRQ +JõëôÚý+Jõíô
& 2[LGDWLRQ +JõíôýÚý+Jõëô
& 0HWK\ODWLRQ +JõëôÚý&+ê+J
& 'HPHWK\ODWLRQ &+ê+JýÚý+Jõëô
& 0HUýFOHDYDJHýGHPHWK\ODWLRQ &+ê+JýÚý+Jõíô

7KHýURXWHýQRWýFRQVLGHUHGýLVýPHWK\ODWLRQýRIý+JõíôñýIRUýZKLFKýOLWWOHýLQIRUPDWLRQýKDVýEHHQýUHSRUWHGï

,QýWKHýFDVHýRIýPHUFXU\ñýWKHýWUDQVIRUPDWLRQýIURPýRQHýFKHPLFDOýVSHFLHVýWRýDQRWKHUýLV
PRGHOHGýXVLQJýDýILUVWðRUGHUýUDWHýFRQVWDQWïýý,QýSDUWLFXODUñýWKHýIROORZLQJýJHQHUDOýHTXDWLRQVýDUHýXVHG
WRýPRGHOýWUDQVIRUPDWLRQï

ZKHUHã

0ì  PDVVýRIýHOHPHQWDOýPHUFXU\ý>+Jõíô@ýLQýDýFRPSDUWPHQWýW\SH
0ë  PDVVýRIýGLYDOHQWýPHUFXU\ý>+Jõëô@ýLQýDýFRPSDUWPHQWýW\SH
0ê  PDVVýRIýPHWK\OPHUFXU\ýõ&+ê+JôýLQýDýFRPSDUWPHQWýW\SH
NU  UHGXFWLRQýUDWHýLQýFRPSDUWPHQWýW\SHñýìîGD\
NR  R[LGDWLRQýUDWHýLQýFRPSDUWPHQWýW\SHñýìîGD\
NP  PHWK\ODWLRQýUDWHýLQýFRPSDUWPHQWýW\SHñýìîGD\
NGP  GHPHWK\ODWLRQýUDWHýLQýFRPSDUWPHQWýW\SHñýìîGD\
NPF  PHUýFOHDYDJHýGHPHWK\ODWLRQýUDWHýLQýFRPSDUWPHQWýW\SHñýìîGD\

7KHýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHVýPD\ýEHýLQSXWýGLUHFWO\ñýRUýFDOFXODWHGýEDVHGýRQýRWKHUýSDUDPHWHUVïýý,IýERWK
DOJRULWKPVýDQGýLQSXWýYDOXHVýDUHýDYDLODEOHñýWKHQýWKHýXVHUýZLOOýEHýDEOHýWRýFKRRVHýZKLFKýPHWKRGýWR
XVHï
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$ïëïì $%,27,&ý0(5&85<ý75$16)250$7,21ý3$5$0(7(56

7KHýLQIRUPDWLRQýLQý7DEOHVý$ðëýWKURXJKý$ðìêýLVýWDNHQýSULPDULO\ýIURPýWKHýìääæý0HUFXU\
5HSRUWýWRý&RQJUHVVýõ8ï6ïý(3$ýìääæDôýDQGýPRGHOýGRFXPHQWDWLRQýIRUý(35,©Vý5ð0&0ý0HUFXU\
&\FOLQJý0RGHOýõ+XGVRQýHWýDOïýìääéôï

7DEOHý$ðë
,VVXHVý5HODWHGýWRý5HGXFWLRQýRIý+JõëôýWRý+JõíôýLQý6RLOñý6XUIDFHý:DWHUñýDQGý6HGLPHQW

6RLO 6XUIDFHý:DWHU 6HGLPHQW

'HFUHDVHVýLQýGHFUHDVLQJýVXQOLJKW 'HFUHDVHVýZLWKýGHFUHDVLQJýVXQOLJKWýDQGýWHPSHUDWXUHV 6SDUVHýOLWHUDWXUHýRQýVXEMHFW

$ELRWLFýUHGXFWLRQýõWUDQVIHUýRI
HOHFWURQVýIURPýKXPLFýDFLGýWR
+JõëôôýLVýGHSHQGHQWýRQýS+ï

+DVýEHHQýREVHUYHGýWRýLQFUHDVHýZLWKýGHFUHDVLQJýGLVVROYHG
RUJDQLFýFDUERQýõ'2&ôýFRQGLWLRQVýõ$P\RWýHWýDOïýìääæôñýDQG
YLFHýYHUVDñýGXHýWRýUHGXFHGýOLJKWýSHQHWUDWLRQýDQGýLQFUHDVHG
FRPSOH[DWLRQýRIý+Jõëô

6WURQJýVWDELOLW\ýFRPSOH[ýEHWZHHQ
+JõëôýDQGýKXPLFýDFLGï

7DEOHý$ðê
5HGXFWLRQýõNUôýLQý6XUIDFHý:DWHUãý,QSXWV

,QSXWý9DOXHVýõìîGD\ô &RPPHQW 5HIHUHQFHõVô

è(ðìWRýêïè ([SHULPHQWDOýYDOXHýXVLQJýVLPXODWHGýVXQOLJKWñýDIWHU
QRUPDOL]LQJýWRýVXQOLJKWýLQý6WRFNKROPñý6ZHGHQ

8ï6ïý(3$ýõìääæDôñý;LDRýHWýDOïýõìääèô

è(ðêýWRýì(ðì %DVHGýRQýPDVVýEDODQFHVýLQý:LVFRQVLQýVHHSDJHýODNHV 8ï6ïý(3$ýõìääæDôñý0DVRQýHWýDOïýõìääéô

ë(ðëýWRýé(ðë (SLOLPQLRQ 0DVRQýHWýDOïýõìääèô

ì(ðë äýPýGHSWK 0DVRQýHWýDOïýõìääèô

áè(ðê ìæýPýGHSWK 0DVRQýHWýDOïýõìääèô

ìïé(ðì KLJKý$UFWLFýODNHýGXULQJýëéýKRXUýVXQOLJKWýSHULRG $P\RWýHWýDOïýõìääæô

ë(ðìýWRýé(ðì KLJKý$UFWLFýODNHñýORZý'2&ýFRQGLWLRQV $P\RWýHWýDOïýõìääæô

ë(ðëýWRýìïé(ðì KLJKý$UFWLFýODNHñýKLJKý'2&ýFRQGLWLRQV $P\RWýHWýDOïýõìääæô

ì(ðì -XO\ð$XJXVWñýXSSHUýêýP 9DQGDOýHWýDOïýõìääèô

è(ðë -XO\ý$XJXVWñýXSSHUýçýP 9DQGDOýHWýDOïýõìääèô

7DEOHý$ðé
5HGXFWLRQýõNUôýLQý6HGLPHQWãý,QSXWV

,QSXWý9DOXHVýõìîGD\ô &RPPHQW 5HIHUHQFHõVô

ì(ðç ,QIHUUHGýYDOXHýFDOFXODWHGýEDVHGýRQýSUHVHQFHýRIý+Jõíô
LQýVHGLPHQWýSRUHZDWHU

8ï6ïý(3$ýõìääæDôñý9DQGDOýHWýDOïýõìääèô

íïëìç 'HULYHGýIURPýKXPLFýDFLGýIURPýIDUPýSRROýVHGLPHQWïýýS+
GLGýQRWýDSSHDUýWRýDIIHFWýWKHýUDWHýRIýUHDFWLRQñýEXWýGRHV
VHHPýWRýLQIOXHQFHýWKHýDPRXQWýRIýPHUFXU\ýUHGXFHGï

$OEHUWVýHWýDOïýõìäæéô
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7DEOHý$ðè
5HGXFWLRQýõNUôýLQý6RLOãý,QSXWV

(TXDWLRQVý8VHGýWRý&DOFXODWHý,QSXWý9DOXHV &RPPHQW 5HIHUHQFHõVô

ñ
NQRUPýëý]VXUIýîý]6
ZKHUH

NQRUPý  ý UHGXFWLRQýUDWHýQRUPDOL]HGýE\ýVRLOýZDWHU
FRQWHQWýLQýWKHýVXUILFLDOýèýPPýRIýVRLOñ
/>VRLO@î/>ZDWHU@ðGD\âýYDOXHVýUDQJHýIURPýì(ðé
IRUýIRUHVWýVLWHýWRýìïê(ðêýIRUýILHOGýVLWH

ë  VRLOýZDWHUýFRQWHQWñý/>ZDWHU@î/>VRLO@
]VXUI  GHSWKýRIýVRLOýVXUIDFHýOD\HUýWRýZKLFKýUHGXFWLRQ

UDWHýLVýQRUPDOL]HGñýè(ðêýP
]6  VRLOýOD\HUýGHSWKñýP

)RUPXODýLVýGHULYHG
IURPýHYDVLRQýIOX[
PHDVXUHPHQWV

8ï6ïý(3$ýõìääæDôñý&DUSLýDQG
/LQGEHUJýõìääæô

7DEOHý$ðç
,VVXHVý5HODWHGýWRý0HWK\ODWLRQýLQý6RLOñý6XUIDFHý:DWHUñýDQGý6HGLPHQW

6RLO 6XUIDFHý:DWHU 6HGLPHQW

$QDHURELFýFRQGLWLRQVýIDYRUýKLJKHU
PHWK\ODWLRQýUDWHVD

$QDHURELFýFRQGLWLRQVýIDYRUýKLJKHU
PHWK\ODWLRQýUDWHVD

$QDHURELFýFRQGLWLRQVýIDYRUýKLJKHU
PHWK\ODWLRQýUDWHVD

%LRWLFýPHWK\ODWLRQýPD\ýRFFXUýGXHýWR
EDFWHULDâýDELRWLFýPHWK\ODWLRQýE\
WUDQVPHWK\ODWLRQýIURPýRWKHU
RUJDQRPHWDOVýRUýE\ýKXPLFýVXEVWDQFHVE

3KRWRGHJUDGDWLRQýDWýVXUIDFHýFDQýORZHU
WKHýJURVVýPHWK\ODWLRQýUDWHF

+LJKHVWýUDWHVýPD\ýRFFXUýDWýWKH
VHGLPHQWýVXUIDFHýõVXOIDWHðUHGXFLQJ
EDFWHULDýPD\ýEHýLPSRUWDQWýPHGLDWRUVýRI
WKHýUHDFWLRQôñý*LOPRXUýDQGý+HQU\ýõìääìô

,QFUHDVHVýZLWKýLQFUHDVLQJýRUJDQLF
FDUERQýFRQWHQWýDQGý%+7I

3RVLWLYHO\ýFRUUHODWHGýZLWKý'2&G 3RVLWLYHO\ýFRUUHODWHGýZLWKý72&ýõWRWDO
RUJDQLFýFDUERQôG

*HQHUDOO\ýRFFXUVýIRUý+JõëôýGLVVROYHGýLQ
VRLOýSRUHZDWHU

*HQHUDOO\ýRFFXUVýIRUý+JõëôýGLVVROYHGýLQ
ZDWHUýFROXPQG

*HQHUDOO\ýRFFXUVýIRUý+JõëôýGLVVROYHGýLQ
VHGLPHQWýSRUHZDWHUG

$ELRWLFýPHWK\ODWLRQýLVýSURSRUWLRQDOýWR
WHPSHUDWXUHýDQGý+JõëôýFRQFHQWUDWLRQïý
$OVRñýLWýLVýLQYHUVHO\ýSURSRUWLRQDOýWRýS+ýõDW
S+ý!ýèôJ

3RVLWLYHO\ýFRUUHODWHGýZLWKýWHPSHUDWXUHG 3RVLWLYHO\ýFRUUHODWHGýZLWKýWHPSHUDWXUHG

3RWHQWLDOO\ýSRVLWLYHO\ýFRUUHODWHGýZLWK
VXOIDWHýFRQFHQWUDWLRQýLQýZDWHUýFROXPQH

3RWHQWLDOO\ýSRVLWLYHO\ýFRUUHODWHGýZLWK
VXOIDWHýFRQFHQWUDWLRQýLQýVHGLPHQW
SRUHZDWHUH

Dý7KLVýLVýJHQHUDOO\ýGXHýWRýLQFUHDVHGýEDFWHULDOýUHDFWLRQVýLQýDQDHURELFýFRQGLWLRQV
Eãý8ï6ïý(3$ýõìääæDôñý*LOPRXUýDQGý+HQU\ýõìääìô
Fãý,QLWLDOýUHIHUHQFHýLVý%REý$PEURVH©VýGLVFXVVLRQýRIýPHWK\ODWLRQýLQýZDWHUýFROXPQýLQý8ï6ïý(3$ýõìääæDô
Gãý+XGVRQýHWýDOïýõìääéô
Hãý:DWUDVýHWýDOïýõìääèô
Iãý1DJDVHýHWýDOïýõìäåéôâý%+7ý ýëñçñýGLðWHUWðEXW\OðPHWK\OýSKHQRO
Jãý%RGHNýHWýDOïýõìäååô
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7DEOHý$ðæ
0HWK\ODWLRQýõNPôýLQý6XUIDFHý:DWHUãý,QSXWV

,QSXWý9DOXHVýõìîGD\ô &RPPHQW 5HIHUHQFHõVô

ì(ðéýWRýê(ðê UHSRUWHGýDVýPD[LPXPýSRWHQWLDOýPHWK\ODWLRQýUDWH *LOPRXUýDQGý+HQU\ýõìääìô

ç(ðéýWRýç(ðê 'HSWKýRIýêýðýäP 8ï6ïý(3$ýõìääæDôñýEDVHGýRQ

+HQU\ýHWýDOïýõìääèDñýìääèEôýDQG

-DFREVýHWýDOïýõìääèô

è(ðéýWRýì(ðê 2[LFýSRUWLRQýRIýIRXUýIRUHVWýODNHVýLQý)LQODQG 0DWLODLQHQýõìääèô

ì(ðëýWRýê(ðë $WýVHDVRQDOO\ðDQR[LFýGHSWKýRIýìèýP 8ï6ïý(3$ýõìääæDôñýEDVHGýRQ

+HQU\ýHWýDOïýõìääèDñýìääèEôýDQG

-DFREVýHWýDOïñýõìääèô

é(ðêýWRýì(ðë $QDHURELFýOD\HUVýRIýK\SROLPQLRQ 0DWLODLQHQýõìääèô

ì(ðëýWRýé(ðë íïèýðýìïíýPýOD\HUýRIýEDFWHULRSODQNWRQýQHDUýWKHýWRS
RIýWKHýDQR[LFýK\SROLPQLRQ

:DWUDVýHWýDOïýõìääèô

(TXDWLRQVý8VHGýWRý&DOFXODWHý,QSXWý9DOXHV

ñý.0:ýý4
õ7÷7Eôýíïì
ìíP ý&'2&ýIPýI

,,
GLVVROYHGýý&Vîõ&Vø.Vô

ZKHUH

.0:  PHWK\ODWLRQýUDWHýLQýWKHýZDWHUýFROXPQñýEDVHGýRQý'2&ýõ/îPJý'2&îGD\ô

4ìíP  WHUPýWRýDGMXVWýPHWK\ODWLRQýUDWHýIRUýWHPSHUDWXUHýõLPSOLHGýVXJJHVWHGýYDOXHýLQý5ð0&0
GRFXPHQWDWLRQýLVýëñýVRýWKDWýPHWK\ODWLRQýUDWHýGRXEOHVýIRUýHYHU\ýìíýGHJUHHýLQFUHDVH
LQýWHPSHUDWXUHýDERYHýWKHýEDVHýWHPSHUDWXUHô

7  ZDWHUýFROXPQýWHPSHUDWXUHñý&HOVLXV

7E  EDVHýWHPSHUDWXUHýDWýZKLFKýPHWK\ODWLRQýUDWHýFRQVWDQWý.0:ýDSSOLHVñý&HOVLXV

&'2&  '2&ýFRQFHQWUDWLRQýLQýZDWHUýFROXPQñýPJý'2&î/

IP  IUDFWLRQýRIýWKHýGLVVROYHGý+J,,ýLQýWKHýZDWHUýFROXPQýDYDLODEOHýIRUýPHWK\ODWLRQ

I,,GLVVROYHG  IUDFWLRQýRIýWKHý+JõëôýLQýWKHýZDWHUýFROXPQýWKDWýLVýGLVVROYHG

&V  FRQFHQWUDWLRQýRIýVXOIDWHýLQýWKHýZDWHUýFROXPQñý�HTî/

.V  KDOIðVDWXUDWLRQýFRQVWDQWýIRUýWKHýHIIHFWýRIýVXOIDWHýRQýPHWK\ODWLRQñý�HTî/

:LOOýQHHGýWRýVHHýZKDWýUDQJHVýDUHýIRUý.0:ýDQGý.V +XGVRQýHWýDOïýõìääéô
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7DEOHý$ðå
0HWK\ODWLRQýõNPôýLQý6HGLPHQWãý,QSXWV

,QSXWý9DOXHVýõìîGD\ô ý&RPPHQW ý5HIHUHQFHõVô

ì(ðèýWRýì(ðê
5HSRUWHGýDVýPD[LPXP
SRWHQWLDOýPHWK\ODWLRQýUDWH

ý*LOPRXUýDQGý+HQU\ýõìääìô

å(ðéýWRýëïè(ðë
$ERYHýLQWDFWýVHGLPHQW
FRUHV

ý6WRUGDOýDQGý*LOOýõìääèô

å(ðèýWRýë(ðè
8SSHUýéýFPýRIý/LWWOHý5RFN
/DNHýVHGLPHQWV

&DOFXODWHGýLQý8ï6ïý(3$ýõìääæDôýIURPýPHWK\ODWLRQýUDWHVýLQýXQLWVýRI
XJîPëîGD\ýõ*LOPRXUýDQGý5LHGHOýìääèôýDQGýDVVXPHGýGU\ýGHQVLW\
RIýìïëýJîFPê

(TXDWLRQVý8VHGýWRý&DOFXODWHý,QSXWý9DOXHV

ñý.06ýý4
õ7÷7Eôýíïì
ìíP ý7VýIPýI

,,
GLVVROYHGýõõSL÷SEôõíïèôý&SVîõ&SVø.Vô

ZKHUH

.06  PHWK\ODWLRQýUDWHýLQýWKHýVHGLPHQWñýEDVHGýRQý72&ýõPëîJý72&îGD\ô

4ìíP  WHUPýWRýDGMXVWýPHWK\ODWLRQýUDWHýIRUýWHPSHUDWXUHýõLPSOLHGýVXJJHVWHGýYDOXHýLQý5ð
0&0ýGRFXPHQWDWLRQýLVýëñýVRýWKDWýPHWK\ODWLRQýUDWHýGRXEOHVýIRUýHYHU\ýìíýGHJUHH
LQFUHDVHýLQýWHPSHUDWXUHýDERYHýWKHýEDVHýWHPSHUDWXUHô

7  VHGLPHQWýWHPSHUDWXUHñý&HOVLXV

7E  EDVHýWHPSHUDWXUHýDWýZKLFKýPHWK\ODWLRQýUDWHýFRQVWDQWý.06ýDSSOLHVñý&HOVLXV

7V  72&ýFRQFHQWUDWLRQýLQýZDWHUýFROXPQñýJý>RUJDQLVPV@ý&îPë

IP  IUDFWLRQýRIýWKHýGLVVROYHGý+J,,ýLQýWKHýVHGLPHQWýSRUHZDWHUýDYDLODEOHýIRU
PHWK\ODWLRQ

I,,GLVVROYHG  IUDFWLRQýRIýWKHý+JõëôýLQýWKHýVHGLPHQWýWKDWýLVýGLVVROYHG

SL  SRURVLW\ýRIýWKHýVHGLPHQWýDWýWKHýVHGLPHQWîZDWHUýLQWHUIDFHñýGLPHQVLRQOHVV

SE  SRURVLW\ýRIýWKHýERWWRPýRIýWKHýVHGLPHQWñýGLPHQVLRQOHVV

&SV  FRQFHQWUDWLRQýRIýVXOIDWHýLQýWKHýVHGLPHQWýSRUHZDWHUñý�HTî/

.V  KDOIðVDWXUDWLRQýFRQVWDQWýIRUýWKHýHIIHFWýRIýVXOIDWHýRQýPHWK\ODWLRQñý�HTî/ý

:LOOýQHHGýWRýVHHýZKDW
UDQJHVýDUHýIRUý.06ýDQGý.Vïý
$OVRýPDNHýVXUHýSRURVLW\
GHSHQGHQFHýLVýFRUUHFW
õVHHPVýRGGôï ý

+XGVRQýHWýDOïýõìääéôñýSïèðëë
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7DEOHý$ðä
0HWK\ODWLRQýõNPôýLQý6RLOãý,QSXWV

,QSXWý9DOXHVýõìîGD\ô &RPPHQW 5HIHUHQFHõVô

ë(ðé DYHUDJHýPD[LPXPýSRWHQWLDOýPHWK\ODWLRQýUDWH
FRQVWDQWýXQGHUýDHURELFýFRQGLWLRQVýIRUýìëíðGD\
H[SHULPHQW

3RUYDULýDQGý9HUWDýõìääèô

ì(ðê DYHUDJHýDYHUDJHýPD[LPXPýSRWHQWLDO
PHWK\ODWLRQýUDWHýFRQVWDQWýXQGHUýDQDHURELF
FRQGLWLRQVýIRUýìëíðGD\ýH[SHULPHQW

3RUYDULýDQGý9HUWDýõìääèô

æ(ðèýWRýäïæ(ðé 5DQJHýIRUýPHGLDQýDHURELFýUHDFWLRQýUDWHýõIURP
SHDWñýKXPXVýOD\HUñýDQGýVRLOýVDPSOHVñ
UHVSHFWLYHO\ô

9HUWDýHWýDOýõìääéô

äïëý(ðê $QDHURELFýPHGLDQýUDWHýRIýIRXUýLQXQGDWHGýVRLO
VDPSOHVýõUDQJHý ýéïë(ðêýWRýìïë(ðëîGD\ô

9HUWDýHWýDOïýõìääéô

7DEOHý$ðìí
,VVXHVý5HODWHGýWRý'HPHWK\ODWLRQýLQý6RLOñý6XUIDFHý:DWHUñýDQGý6HGLPHQW

6RLO 6XUIDFHý:DWHU 6HGLPHQW

0D\ýLQFUHDVHýZLWKýLQFUHDVLQJ
DQDHURELFýFRQGLWLRQV

1HJDWLYHO\ýFRUUHODWHGýZLWKýOLJKW 0D\ýGHSHQGýRQýEDFWHULDýSURFHVVHV

+DVýEHHQýUHSRUWHGýDVýPD[LPDOýDWýWKH
VHGLPHQWîZDWHUýLQWHUIDFHýõ*LOPRXUýHW
DOïýìääëô

7DEOHý$ðìì
'HPHWK\ODWLRQýõNPôýLQý6XUIDFHý:DWHUãý,QSXWV

,QSXWý9DOXHVýõìîGD\ô &RPPHQW 5HIHUHQFHõVô

ì(ðêýWRýëïè(ðëý 0D[LPXP
SRWHQWLDO
GHPHWK\ODWLRQ
UDWHýFRQVWDQWV

*LOPRXUýDQGý+HQU\ýõìääìô

(TXDWLRQVý8VHGýWRý&DOFXODWHý,QSXWý9DOXHV

õ.GVýîý./ôýõìýðýH[Sõð./ý]:ôôýîý]:ñý

ZKHUH

.GV  GHPHWK\ODWLRQýUDWHýFRQVWDQWýDWýWKHýODNH
VXUIDFHñýìîGD\

./  OLJKWýH[WLQFWLRQýFRHIILFLHQWýIRUýXVHýLQ
GHPHWK\ODWLRQýFDOFXODWLRQVñýìîP

]:  PHDQýGHSWKýRIýZDWHUýFROXPQñýP

+XGVRQýHWýDOïýõìääéô
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7DEOHý$ðìë
'HPHWK\ODWLRQýõNGPôýLQý6HGLPHQWãý,QSXWV

,QSXWý9DOXHVýõìîGD\ô &RPPHQW 5HIHUHQFHõVô

ë(ðéýWRýì(ðì UHSRUWHG
PD[LPXP
SRWHQWLDO
GHPHWK\ODWLRQ
UDWHýFRQVWDQWV

*LOPRXUýDQGý+HQU\ýõìääìô

(TXDWLRQVý8VHGýWRý&DOFXODWHý,QSXWý9DOXHV

ñý.GPVý7VýI
0+J
GLVVROYHGýõõSLøSEôõíïèô

ZKHUH

.GPV  GHPHWK\ODWLRQýUDWHýLQýWKHýVHGLPHQWñýEDVHG
RQý72&ýõPëîJý72&îGD\ô

7V  72&ýFRQFHQWUDWLRQýLQýVHGLPHQWñýJ
>RUJDQLVPV@ý&îPë

I0+JGLVVROYHG IUDFWLRQýRIýWKHýPHWK\OPHUFXU\ýLQýWKH
VHGLPHQWýWKDWýLVýGLVVROYHG

SL  SRURVLW\ýRIýWKHýVHGLPHQWýDWýWKH
VHGLPHQWîZDWHUýLQWHUIDFHñýGLPHQVLRQOHVV

SE  SRURVLW\ýRIýWKHýERWWRPýRIýWKHýVHGLPHQWñ
GLPHQVLRQOHVVý

:LOOýQHHGýWRýVHH
ZKDWýUDQJHVýDUH
IRUý.06ýDQGý.Vïý
$OVRýPDNHýVXUH
SRURVLW\
GHSHQGHQFHýLV
FRUUHFWýõVHHPV
RGGôï

+XGVRQýHWýDOïýõìääéô

7DEOHý$ðìê
'HPHWK\ODWLRQýõNGPôýLQý6RLOãý,QSXWV

,QSXWý9DOXHVýõìîGD\ô &RPPHQW 5HIHUHQFHõVô

ê(ðë $YHUDJHýRIýPD[LPXP
SRWHQWLDOýGHPHWK\ODWLRQ
UDWHýFRQVWDQWVýLQýDHURELF
FRQGLWLRQV

3RUYDULýDQGý9HUWDýõìääèô

ç(ðë $YHUDJHýRIýPD[LPXP
SRWHQWLDOýGHPHWK\ODWLRQ
UDWHýFRQVWDQWVýLQýDQDHURELF
FRQGLWLRQV

3RUYDULýDQGý9HUWDýõìääèô

êïç(ðëñýæïç(ðëñýìïì(ðì 0HGLDQýDHURELFýUDWHVýIRU
ìèýLQXQGDWHGýVRLOýVDPSOHVñ
ìèýKXPXVýOD\HUýVDPSOHVñ
DQGýILYHýSHDWýVDPSOHVñ
UHVSHFWLYHO\ï

9HUWDýHWýDOïýõìääéô

åïä(ðë 0HGLDQýDQDHURELFýUDWHýIRU
ìèýLQXQGDWHGýVRLOýVDPSOHVï

9HUWDýHWýDOïýõìääéô
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$ïëïë %,27,&ý0(5&85<ý75$16)250$7,21ý3$5$0(7(56

$ïëïëïì 3ODQWV

)RUWPDQQýHWýDOïýõìäæåôýREVHUYHGýWKDWýVRPHýSODQWVýFDQýFKDQJHýWKHýPHUFXU\ýVSHFLHV
DFFXPXODWHGýIURPýWKHýHQYLURQPHQWïýý+RZHYHUñýIHZýVWXGLHVýDUHýDYDLODEOHýIURPýZKLFKýWRýGHWHUPLQH
WUDQVIRUPDWLRQýUDWHVïý

+JõíôýÚý+Jõëô

7KLVýWUDQVIHUýRQO\ýRFFXUVýLQýOHDYHVâýHOHPHQWDOýPHUFXU\ýLVýSUREDEO\ýQRWýWDNHQýXSýE\ýWKH
URRWïýý7KLVýUDWHýLVýDSSDUHQWO\ýYHU\ýUDSLGýDQGýPD\ýEHýDVVXPHGýWRýEHýLQVWDQWDQHRXVýõ8ï6ïý(3$
ìääæDôïýý1RýLQVWDQFHVýKDYHýEHHQýIRXQGýZKHUHýHOHPHQWDOýPHUFXU\ýZDVýPHDVXUHGýLQýSODQWVýõHïJïñ
&DSSRQýìäåæôïýý7KXVñýHOHPHQWDOýPHUFXU\ýLQýDLUýRUýRQýWKHýVXUIDFHýRIýWKHýOHDIýFDQýEHýGLUHFWO\
WUDQVIHUUHGýWRýGLYDOHQWýPHUFXU\ýLQýWKHýOHDIï

+JõëôýÚýPHWK\OPHUFXU\

,WýPD\ýEHýDVVXPHGýWKDWýý+JõëôýLVýQRWýWUDQVIRUPHGïýý$OWKRXJKýWKHýLQýYLYRýWUDQVIRUPDWLRQýRI
LQRUJDQLFýPHUFXU\ýWRýPHWK\OPHUFXU\ýZDVýREVHUYHGýLQý3LVXPýVDWLYXPýõSHDVôýLQýRQHýVWXG\ýõ*D\
ìäæèôñýWKHýFKHPLFDOýZDVýHSKHPHUDOýDQGýTXLFNO\ýõVHYHUDOýKRXUVôýGHFD\HGýWRýORZýSDUWVýSHUýELOOLRQ
OHYHOVïýý0HWK\OPHUFXU\ýUHVLGXHVýZHUHýQRWýGHWHFWHGýLQýPDWXUHýFURSVýIROORZLQJýWKHýDGGLWLRQýRI
PHUFXULFýFKORULGHýWRýVRLOýõ%DFKHýHWýDOïýýìäæêôïýý,QGHHGñýPRVWýPHUFXU\ýLQýSODQWVýLVýXVXDOO\ýLQ
LQRUJDQLFýIRUPýõ/LQGEHUJýìääåôï

PHWK\OPHUFXU\ýÚý+Jõëô

7KLVýWUDQVIHUýRFFXUVýLQýOHDYHVýDQGýVWHPVñýDQGýQRWýLQýURRWVýõVLQFHýWUDQVIRUPDWLRQVýLQWHUIHUH
ZLWKýWKHýHTXLOLEULXPýDVVXPSWLRQýLQýURRWVôïýý,WýPD\ýEHýDVVXPHGýWKDWýPHWK\OPHUFXU\ýLVýWUDQVIRUPHG
WRý+JõëôýDFFRUGLQJýWRýILUVWðRUGHUýNLQHWLFVñýZKHUHýWKHýILUVWðRUGHUýUDWHýFRQVWDQWýLVýíïíêýSHUýGD\ñ
EDVHGýRQýWKHýIROORZLQJýFDOFXODWLRQï

2QO\ýRQHýVWXG\ýLVýDYDLODEOHýLQýZKLFKýPHWK\OPHUFXU\ýZDVýDGGHGýWRýVRLOñýDQGýIRUPVýRI
PHUFXU\ýõPHWK\OýDQGýWRWDOôýZHUHýPHDVXUHGýDIWHUýDýGHILQHGýSHULRGýRIýH[SRVXUHýõ%DFKHýHWýDOïýìäæêôïý
,QýWKHýIHZýRWKHUýVWXGLHVýRIýVSHFLDWLRQýRIýPHUFXU\ýZLWKLQýSODQWVñýHLWKHUýLWýLVýQRWýNQRZQýZKLFK
VSHFLHVýZHUHýSUHVHQWýLQýVRLOýõHïJïñý+HOOHUýDQGý:HEHUýìääåôñýRUýPXOWLSOHý+JýVSHFLHVýZHUHýSUHVHQWýLQ
VRLOýDQGýLWýLVýQRWýNQRZQýZKLFKýZHUHýLQLWLDOO\ýWDNHQýXSýE\ýWKHýSODQWýõ&DSSRQýìäåæôï

8VLQJýGDWDýIURPý%DFKHýHWýDOïýõìäæêôý7DEOHý$ðìéñýLWýPD\ýEHýDVVXPHGýWKDWýWKH
PHWK\OPHUFXU\ýLVýUHDGLO\ýWDNHQýXSýWKURXJKýWKHýURRWVýRUýIROLDJHñýWKDWýHTXLOLEULXPýEHWZHHQýVRLOýDQG
SODQWýLVýDFKLHYHGýTXLFNO\ñýWKDWýPHWK\OPHUFXU\ýLVýQRWýDSSUHFLDEO\ýWUDQVIRUPHGýLQýVRLOýGXULQJýDýFURS
VHDVRQñýWKDWýDOOýPHWK\OPHUFXU\ýLVýRQO\ýWUDQVIRUPHGýWRýLRQLFýPHUFXU\ñýDQGýWKDWýFURSVýZHUH
KDUYHVWHGýDIWHUýéíýGD\Vïýý8QGHUýWKHVHýDVVXPSWLRQVñýìVWýRUGHUýUDWHýFRQVWDQWVýIRUýWKHýWUDQVIRUPDWLRQ
RIýPHWK\OPHUFXU\ýWRý+JõëôýYDU\ýE\ýDOPRVWýWZRýRUGHUVýRIýPDJQLWXGHýLQýDýVLQJOHýVWXG\ïýý1R
PHFKDQLVWLFýH[SODQDWLRQýLVýDYDLODEOHýIRUýWKLVýKLJKýGHJUHHýRIýYDULDELOLW\ï
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7DEOHý$ðìé
&RQFHQWUDWLRQVýRIý0HWK\OPHUFXU\ýLQý)ROLDJHýDQGý6WHPVýRIý&URSVýIURPý%DFKHýHWýDOïýýõìäæêô

DQGý$VVRFLDWHGý)LUVWðRUGHUý5DWHý&RQVWDQWVñý8VLQJý$VVXPSWLRQVýLQý7H[Wý

3ODQWý6SHFLHV 6RLO $SSOLFDWLRQ
WRý6RLO
õPJîNJô

7RWDOý0HUFXU\
LQý)ROLDJHýDQG

6WHP

0HWK\OPHUFXU\
LQý)ROLDJHýDQG

6WHP

ìVWý2UGHUý5DWH
&RQVWDQWýõGðìô

%XVKýEHDQ
õ3KDVHROXV
YXOJDULVô

JUDYHOO\
ORDP

ì èë éç íïííê

%XVKýEHDQ
õ3KDVHROXV
YXOJDULVô

JUDYHOO\
ORDP

ìí äí ëå íïíê

&DUURWýõ'DXFXV
FDURWDô

JUDYHOO\
ORDP

ìí ëìé ì íïì

3RWDWRýõVRODQXP
WXEHURVXPô

VLOWýORDP ì åç ëæ íïíê

3RWDWRýõVRODQXP
WXEHURVXPô

VLOWýORDP ìí èå ìæ íïíê

7RPDWR
õ/\FRSHUVLFRQ
HVFXODQWXPô

JUDYHOO\
ORDP

ìí êéì ê íïì

$ïëïëïë 6RLOý'HWULWLYRUHV

1RýLQIRUPDWLRQýLVýDYDLODEOHýIRUýWUDQVIRUPDWLRQVýRIýPHUFXU\ýLQýVRLOýGHWULWLYRUHVïýý,Q
DGGLWLRQñýWUDQVIRUPDWLRQýDOJRULWKPVýFDQQRWýEHýLPSOHPHQWHGýLIýWKHýPHUFXU\ýLQýWKHVHýRUJDQLVPVýLV
LQýHTXLOLEULXPýZLWKýPHUFXU\ýLQýURRWð]RQHýVRLOï

$ïëïëïê 7HUUHVWULDOýDQGý6HPLðDTXDWLFý:LOGOLIH

/LWWOHýTXDQWLWDWLYHýLQIRUPDWLRQýLVýDYDLODEOHýRQýWKHýWUDQVIRUPDWLRQýRIýPHUFXU\ýLQýPDPPDOV
DQGýELUGVïýý:KHUHýLQIRUPDWLRQýLVýDYDLODEOHñýFDOFXODWLRQVýRIýUDWHýFRQVWDQWVýDVVXPHýILUVWýRUGHU
WUDQVIRUPDWLRQVýDQGýDUHýFDOFXODWHGýRQýWKHýEDVLVýRIýWKHýWRWDOýFKHPLFDOýWDNHQýXSýE\ýWKHýRUJDQLVPýEXW
QRWýQHFHVVDULO\ýDVVLPLODWHGïýýõ7KHýH[FHSWLRQýLVýWKHýLQKDODWLRQýSDWKZD\ñýZKHUHýUDWHýFRQVWDQWVýDUH
GHULYHGýEDVHGýRQýWKHýDEVRUEHGýIUDFWLRQïô

+JõíôýÚý+Jõëô

1RýLQIRUPDWLRQýLVýDYDLODEOHýIURPýZKLFKýWRýGHULYHýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWVýIRUýWKH
R[LGDWLRQýRIýHOHPHQWDOýPHUFXU\ýWRýWKHýPHUFXULFýLRQïýý%DVHGýRQýWKHýIROORZLQJýLQIRUPDWLRQñýLWýPD\
EHýDVVXPHGýWKDWýWKHýUDWHýLVýUDSLGñýDQGýìýGD\ðìýLVýDýURXJKýHVWLPDWHýRIýWKHýILUVWðRUGHUýUDWHýFRQVWDQWïý
(OHPHQWDOýPHUFXU\ýLVýUHDGLO\ýR[LGL]HGýWRýWKHýLQRUJDQLFýGLYDOHQWýVSHFLHVýLQýPRVWýWLVVXHVýIROORZLQJ
WKHýK\GURJHQýSHUR[LGDVHðFDWDODVHýSDWKZD\ïýý7KLVýR[LGDWLRQýSULPDULO\ýRFFXUVýLQýWKHýUHGýEORRGýFHOOV
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DQGýK\GURJHQýSHUR[LGHýLVýSUREDEO\ýWKHýUDWHðGHWHUPLQLQJýVWHSýõ$76'5ýìääæñý8ï6ïý(3$ýìääæEôïý
2QFHýLWýLVýR[LGL]HGýWRýWKHýPHUFXULFýLRQñýLWýLVýLQGLVWLQJXLVKDEOHýIURPý+JõëôýIURPýLQRUJDQLFýVRXUFHV
õ$76'5ýìääæñý8ï6ïý(3$ýìääæEôïýý

+JõëôÚý+Jõíô

0HUFXULFýVDOWVýSULPDULO\ýUHPDLQýLQýWKHLUýGLYDOHQWýIRUPïýý+RZHYHUñýDýVPDOOýIUDFWLRQýRIýWKH
LQRUJDQLFýGLYDOHQWýFDWLRQýFDQýEHýUHGXFHGýWRýHOHPHQWDOýPHUFXU\ýDQGýH[KDOHGýDVýDýYDSRUýõ$76'5
ìääæôïýý+RZHYHUñýQRýLQIRUPDWLRQýLVýDYDLODEOHýIURPýZKLFKýWRýGHULYHýWKLVýWUDQVIRUPDWLRQýUDWH
FRQVWDQWïýý)RUýWKLVýUHDVRQñýWKHýWUDQVIRUPDWLRQýLVýDVVXPHGýQRWýWRýRFFXUï

RUJDQLFýPHUFXU\ýÚý+Jõëô

)RUPVýRIýRUJDQLFýPHUFXU\ýDUHýWKHýPRVWýVWXGLHGýVSHFLHVýRIýPHUFXU\ïýý7KHýVKRUWðFKDLQýDON\O
PHUFXU\ýFRPSRXQGVýõHïJïýPHWK\OPHUFXU\ôýDUHýUHODWLYHO\ýVWDEOHýDQGýDUHýPRUHýVORZO\ýPHWDEROL]HG
WRýWKHýLQRUJDQLFýIRUPýõ8ï6ïý(3$ýìääæEôýý7KHýORQJðFKDLQýFRPSRXQGVýPD\ýEHýPRUHýUHDGLO\
PHWDEROL]HGýWRýWKHýPHUFXULFýLRQýõ8ï6ïý(3$ýìääæEôïýý7DNHGDýDQGý8NLWDýõìäæíôýGRVHGý'RQU\XýUDWV
ZLWKýëíý�Jý+JîNJýHWK\OðPHUFXULFýFKORULGHýYLDýLQWUDYHQRXVýLQMHFWLRQïýý$IWHUýåýGD\VñýèåïìýSHUFHQWýRI
WKHýPHUFXU\ýH[FUHWHGýLQýWKHýXULQHýZDVýLQRUJDQLFýPHUFXU\ýDQGýêèýSHUFHQWýRIýWKHýPHUFXU\ýH[FUHWHG
LQýIHFHVýZDVýLQRUJDQLFýõ7DEOHý$ðìèôïýý,IýLWýLVýDVVXPHGýWKDWýìôýWKHýH[FUHWHGýFKHPLFDOVýUHIOHFWýWKH
WUDQVIRUPDWLRQýUDWHýLQýWKHýDQLPDOýõWUDQVIRUPDWLRQýRFFXUUHGýLPPHGLDWHO\ýSULRUýWRýH[FUHWLRQôýDQGýëô
WKHýILUVWðRUGHUýUDWHýUHIOHFWVýDýZHLJKWHGýDYHUDJHýRIýWKHýDPRXQWýRIýGRVHýH[FUHWHGýLQýXULQHýõìíïèë
SHUFHQWôýDQGýWKDWýH[FUHWHGýLQýIHFHVýõçïíìýSHUFHQWôñýWKHQýWKHýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýPD\ýEHýHVWLPDWHG
WRýEHýíïíäýGD\ðìï

7DEOHý$ðìè
7UDQVIRUPDWLRQý5DWHýõGD\ðìôýRIý2UJDQLFý0HUFXU\ýWRýWKHý,QRUJDQLFý'LYDOHQWý)RUPýõ7DNHGD

DQGý8NLWDýìäæíô

&ODVV (OLPLQDWLRQý7\SH 'RVHý5RXWH øý2UJDQLF
DIWHUýå
GD\V

øý,QRUJDQLF
DIWHUýåýGD\V

7UDQVIRUPý5DWH
&RQVWDQW

0DPPDOLD XULQH LQMHFWLRQ éìïä èåïì íïìíåé

IHFHV LQMHFWLRQ çèïí êèïí íïíèêä

DVVXPHG
WUDQVIRUPDWLRQýIRU
ZKROHýDQLPDO

íïíä
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+JõëôÚýRUJDQLFýPHUFXU\

1RýLQIRUPDWLRQýLVýDYDLODEOHýRQýWKLVýWUDQVIRUPDWLRQïýý7KHUHIRUHýLWýLVýDVVXPHGýWRýEHý]HURï

0LVFHOODQHRXVý7UDQVIRUPDWLRQV

0LVFHOODQHRXVýWUDQVIRUPDWLRQVýLQýZLOGOLIHýDUHýSUHVHQWHGýIRUýWKHýVDNHýRIýFRPSOHWHQHVVýEXW
DUHýQRWýLQFOXGHGýLQý75,0ï)D7(ýDWýWKLVýWLPHïýý0HUFXURXVýVDOWVýDUHýWUDQVIRUPHGýWRýWKHýGLYDOHQWýLRQ
DQGýHOHPHQWDOýPHUFXU\ýZKHQýLQýFRQWDFWýZLWKýVXOIK\GU\OýJURXSVýõ$76'5ýìääæôï

$ïëïëïé $TXDWLFý6SHFLHV

7UDQVIRUPDWLRQVýRIýPHUFXU\ýLQýDOJDHñýPDFURSK\WHVñýDQGýEHQWKLFýRUJDQLVPVýDUHýDVVXPHG
QRWýWRýRFFXUï

+JõëôÚýRUJDQLFýPHUFXU\

9HU\ýOLWWOHýLVýNQRZQýDERXWýWKHýUDWHýDWýZKLFKýWUDQVIRUPDWLRQýRIýPHUFXU\ýVSHFLHVýRFFXUVýLQ
DTXDWLFýRUJDQLVPVïýý$ýODUJHýERG\ýRIýILHOGýGDWDýVXJJHVWVýWKDWýPRVWýõ!ýäíýSHUFHQWôýRIýPHUFXU\ýLQ
ILVKýLVýLQýWKHýIRUPýRIýPHWK\OPHUFXU\ýDQGýRWKHUýRUJDQLFýVSHFLHVïýý)RUýWKLVýUHDVRQñýLWýLVýDVVXPHGýWKDW
WKHýILUVWðRUGHUýUDWHýFRQVWDQWýIRUýWKHýFRQYHUVLRQýLVýìýGD\ðìï

+JõíôýÚý+Jõëô

7KLVýWUDQVIRUPDWLRQýLVýDVVXPHGýWRýRFFXUýLQVWDQWDQHRXVO\ýLQýILVKï

+JõíôýÚýRUJDQLFýPHUFXU\

7KLVýWUDQVIRUPDWLRQýLVýDVVXPHGýQRWýWRýRFFXUýGLUHFWO\ýLQýILVKï

+JõëôÚýRUJDQLFýPHUFXU\

7KLVýWUDQVIRUPDWLRQýLVýDVVXPHGýQRWýWRýRFFXUýLQýILVKï

RUJDQLFýPHUFXU\ýÚý+Jõëô

7KLVýWUDQVIRUPDWLRQýLVýDVVXPHGýQRWýWRýRFFXUýLQýILVKï

RUJDQLFýPHUFXU\ýÚý+Jõíô

7KLVýWUDQVIRUPDWLRQýLVýDVVXPHGýQRWýWRýRFFXUýLQýILVKï
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$ïê ,1387ý3$5$0(7(56ý63(&,),&ý72ý0(5&85<ý(;&5(7,21ý%<
%,27$

)LUVWðRUGHUýUDWHýFRQVWDQWVýIRUýWKHýHOLPLQDWLRQýRIýPHUFXU\ýIURPýZLOGOLIHýDUHýVXPPDUL]HGýLQ
7DEOHý$ðìçïýý6XSSRUWLQJýLQIRUPDWLRQýLVýSUHVHQWHGýEHORZï

7DEOHý$ðìç
0HDQý)LUVWðRUGHUý5DWHý&RQVWDQWVýõGD\ðìôýIRUý(OLPLQDWLRQýRIý0HUFXU\ýIURPý%LUGVýDQG

0DPPDOV

&KHPLFDO
6SHFLHV

8ULQHýDQG
)HFHVýõ(Xô

/DFWDWLRQ
õ(Oô

(JJVý
õ(Hô

)XUñý)HDWKHUVñýRU
+DLUýõ(Iô

+Jõëô íïéåD íïííííì 1$ íïííííì

PDPPDOV +Jõíô íïíèíëE íE 1$ íE

RUJDQLFý+J íïëçD íïííííìF 1$ íïíííìéG

+Jõëô íïéåH 1$ íI íïíííììJ

ELUGV +Jõíô íE 1$ íE íE

RUJDQLFý+J íïíëåëD 1$ íïíëéé íïíèèä
Dý$YHUDJHVýRIýHOLPLQDWLRQýUDWHýFRQVWDQWVýIRUýRUDOýDQGýGLHWDU\ýGRVHV
Eý5DWHýFRQVWDQWýEDVHGýRQýLQKDODWLRQýVWXG\
Fý$VVXPHýVDPHýDVýODFWDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+Jõëô
Gý$YHUDJHVýRIýHOLPLQDWLRQýUDWHýFRQVWDQWVýIRUýRUDOýGRVHýDQGýLQMHFWLRQ
Hý$VVXPHýVDPHýDVýHOLPLQDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýWRýPDPPDOLDQýXULQHýDQGýIHFHV
Iý1RýLQIRUPDWLRQýDYDLODEOH
Jý$VVXPHýVDPHýDVýHOLPLQDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýWRýPDPPDOýIXU

$ïêïì (/(0(17$/ý0(5&85<

(OHPHQWDOýPHUFXU\ýYDSRUýLVýUDSLGO\ýDEVRUEHGýLQýWKHýOXQJVýõæèýWRýåèýSHUFHQWýLQýKXPDQVôñ
DQGýWRýDýPXFKýOHVVHUýH[WHQWýõWKUHHýSHUFHQWôñýLWýFDQýEHýDEVRUEHGýGHUPDOO\ýõ$76'5ýìääæñý8ï6ïý(3$
ìääæEôïýý)LYHýKXPDQýVXEMHFWVýLQKDOHGýIURPýìíæýWRýëíëý�JîPêý+JýDQGýUHWDLQHGýDQýDYHUDJHýRIýæé
SHUFHQWýRIýWKHýGRVHýõ7HLVLQJHUýDQGý)LVHURYDð%HUJHURYDýìäçèôïýý7KHýLQKDOHGýYDSRUýUHDGLO\
GLVWULEXWHVýWKURXJKRXWýWKHýERG\ýDQGýFDQýFURVVýWKHýEORRGðEUDLQýDQGýSODFHQWDOýEDUULHUVï

5DWVýH[SRVHGýIRUýèýKRXUVýWRýìïéýPJîPêýUDGLRðODEHOHGýPHUFXU\ýYDSRUýUHWDLQHGýDQýDYHUDJH
ERG\ýEXUGHQýRIýíïëèçýPJîNJý%:ýõêæý�Jý+JîUDWôýDQGýKDGýH[FUHWHGýõXULQHýDQGýIHFHVôýåïèýSHUFHQWýRI
WKHýLQLWLDOýERG\ýEXUGHQýLQýìýGD\ñýëéïåýSHUFHQWýLQýèýGD\VñýDQGýéëïäýSHUFHQWýLQýìèýGD\Výõ+D\HVýDQG
5RWKVWHLQýìäçëôïýý&KHULDQýHWýDOïýõìäæåôýH[SRVHGýèýKXPDQýYROXQWHHUVýWRýDSSUR[LPDWHO\ýìý�&LýRI
UDGLRðODEHOHGý+JýYDSRUýIRUýDSSUR[LPDWHO\ýìäýPLQXWHVïýý0HDQýFXPXODWLYHýH[FUHWLRQýRYHUýWKHýILUVW
æýGD\VýDIWHUýH[SRVXUHýZDVýëïéýSHUFHQWýRIýWKHýUHWDLQHGýGRVHýLQýXULQHýDQGýäïëýSHUFHQWýLQýIHFHVýIRUýD
WRWDOýH[FUHWLRQýRIýììïçýSHUFHQWýRIýWKHýUHWDLQHGýGRVHýõ&KHULDQýHWýDOïýìäæåôï

5DWHVýRIýH[FUHWLRQýRIýHOHPHQWDOýPHUFXU\ýE\ýPDPPDOVýõUDWVýDQGýKXPDQVôýDUHýVXPPDUL]HG
LQý7DEOHý$ðìæïýý7KHýPHDQýYDOXHýLVýSUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ðìçïýý1RýLQIRUPDWLRQýRQýH[FUHWLRQýE\
DYLDQýVSHFLHVýLVýDYDLODEOHï
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7DEOHý$ðìæ
([FUHWLRQýRIý(OHPHQWDOý0HUFXU\ýõ+JRôýLQý0DPPDOVï

7HVW
6SHFLHV

'RVH
'RVH
5RXWHì

(OLPLQDWLRQ
5RXWH

3HUFHQW
RIý'RVH

'D\V
5DWH

&RQVWDQW
õ'D\ðìô

6RXUFH

5DW
íïëèç
PJîNJ

LQK XULQHýòýIHFHV åïè ì íïíåååê
+D\HVý÷
5RWKVWHLQýìäçë

5DW
íïëèç
PJîNJ

LQK XULQHýòýIHFHV ëéïå è íïíèæíí
+D\HVý÷
5RWKVWHLQýìäçë

5DW
íïëèç
PJîNJ

LQK XULQHýòýIHFHV éëïä ìè íïíêæêç
+D\HVý÷
5RWKVWHLQýìäçë

+XPDQ ìý�&L LQK XULQHýòýIHFHV ììïç æ íïíìæçì
&KHULDQýHWýDOï
ìäæå

ííííýòý6(
íïíèíëíýò
íïíìèìå

ìýLQKý ýLQKDODWLRQ

$ïêïë 'LYDOHQWý0HUFXU\

'LYDOHQWýPHUFXU\ýFDQýEHýDEVRUEHGýWKURXJKýRUDOñýGHUPDOñýDQGýLQKDODWLRQýURXWHVâýKRZHYHUñ
DEVRUSWLRQýLVýLQHIILFLHQWýIRUýDOOýSDWKZD\Vïýý,QýPLFHñýRQO\ýëíýSHUFHQWýRIýWKHýDGPLQLVWHUHGýGRVHýLV
DEVRUEHGýIURPýWKHý*,ýWUDFWñýëðêýSHUFHQWýRIýWKHýGRVHýZDVýDEVRUEHGýGHUPDOO\ýLQýH[SRVHGýJXLQHD
SLJVñýDQGýOLPLWHGýLQIRUPDWLRQýRQýLQKDODWLRQýH[SRVXUHýLQGLFDWHVýWKDWýéíýSHUFHQWýRIýWKHýGRVHýZDV
DEVRUEHGýLQýWKHýOXQJVýRIýGRJVýõ8ï6ïý(3$ýìääæEôïýý$GGLWLRQDOO\ñýWKHýDEVRUSWLRQýRIýPHUFXULFýVDOWV
YDULHVýZLWKýWKHýVROXELOLW\ýRIýWKHýVSHFLILFýVDOWïýý)RUýH[DPSOHñýWKHýOHVVýVROXEOHýVXOILGHýVDOWýLVýPRUH
SRRUO\ýDEVRUEHGýDVýPHUFXULFýVXOILGHýWKDQýWKHýPRUHýVROXEOHýFKORULGHýVDOWýDVýPHUFXULFýFKORULGH
õ8ï6ïý(3$ýìääæEôïýý'LYDOHQWýPHUFXU\ýGLVWULEXWHVýZLGHO\ýWKURXJKRXWýWKHýERG\ñýKRZHYHUñýLWýFDQQRW
FURVVýWKHýEORRGðEUDLQýRUýSODFHQWDOýEDUULHUVïýý

7KHýPHWDEROLVPýDQGýGLVWULEXWLRQýRIýPHUFXULFýFKORULGHýõ+J&OëôýKDVýEHHQýGHVFULEHGýLQýGDLU\
FRZVýDQGýUDWVïýý3RWWHUýHWýDOïýõìäæëôýRUDOO\ýDGPLQLVWHUHGýêééý�&LýRIýUDGLRðODEHOHGýPHUFXULF
FKORULGHýE\ýJHODWLQýFDSVXOHýXVLQJýEDOOLQJýJXPýWRýëý+ROVWHLQýFRZVïýý$IWHUýçýGD\VñýäéïåæýSHUFHQWýRI
WKHýGRVHýZDVýH[FUHWHGýLQýIHFHVñýíïíééýSHUFHQWýLQýXULQHñýDQGýíïííäæýSHUFHQWýLQýPLONñýIRUýDýWRWDO
H[FUHWLRQýRIýäéïäëéýSHUFHQWýRIýWKHýGRVHïýý7KHýELRORJLFDOýKDOIðOLIHýZDVýFDOFXODWHGýDVýëåïèýKRXUVïý
5DWVýGRVHGýE\ýLQWUDYHQRXVýLQMHFWLRQýZLWKýìýPJîNJýPHUFXULFýFKORULGHýH[FUHWHGýìèïëýSHUFHQWýRIýWKH
GRVHýLQýIHFHVýDQGýìçïêýSHUFHQWýLQýXULQHýRYHUýéýGD\VýIRUýDýWRWDOýH[FUHWLRQýõIHFDOýDQGýXULQDU\ôýRIýêìïè
SHUFHQWýRIýWKHýDGPLQLVWHUHGýGRVHýõ*UHJXVýDQGý.ODDVVHQýìäåçôïý

7KHýPHWDEROLVPýDQGýGLVWULEXWLRQýRIýPHUFXULFýQLWUDWHý>+Jõ12êôë@ýKDVýDOVRýEHHQýGHVFULEHG
LQýGDLU\ýFRZVýDQGýUDWVïýý)RXUý+ROVWHLQýGDLU\ýFRZVýZHUHýJLYHQýDQýRUDOýGRVHýRIýìïæýP&LýUDGLRð
ODEHOHGý+Jõ12êôëýLQýDýJHODWLQýFDSVXOHýYLDýEDOOLQJýJXPïýý8ULQHñýIHFHVñýDQGýPLONýZHUHýFROOHFWHGýIRU
ìíýGD\VýDQGýDQDO\]HGïýý5HVXOWVýLQGLFDWHGýWKDWýæéïäìýSHUFHQWýRIýWKHýGRVHýZDVýH[FUHWHGýLQýIHFHVñ
íïíåýSHUFHQWýLQýXULQHñýDQGýíïíìýSHUFHQWýLQýPLONýZLWKýDýWRWDOýH[FUHWLRQýRIýæèýSHUFHQWýRIýWKHýGRVH
õ0XOOHQýHWýDOïýìäæèôïýý0XOOHQýHWýDOïýõìäæèôýDOVRýUHSRUWHGýDýELRORJLFDOýKDOIðOLIHýIRUýWKHýWUDQVIHUýRI
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RUDOO\ýLQJHVWHGýPHUFXU\ýWRýPLONýRIýèýGD\Vïýý7UDQVIHUýRIýPHUFXU\ýWRýIHFHVýZDVýVOLJKWO\ýPRUH
FRPSOLFDWHGýZLWKýDQýLQLWLDOýKDOIðOLIHýRIýìèýKUñýWKHQýDýGHFUHDVHýLQýHOLPLQDWLRQýWLPHýZKLFKýUHVXOWHG
LQýDýêýGD\ýKDOIðOLIHýõ0XOOHQýHWýDOïýìäæèôïýý5RWKVWHLQýDQGý+D\HVýõìäçíôýGRVHGýVHYHQý:LVWDUýUDWV
ZLWKýèíý�JýõíïëýPJîNJý%:ôýUDGLRðODEHOHGýPHUFXU\ýDVý+Jõ12êôëýYLDýLQWUDYHQRXVýLQMHFWLRQïýý$IWHU
èëýGD\VýWKHýFXPXODWLYHýSHUFHQWýH[FUHWLRQýZDVýëèýSHUFHQWýRIýWKHýDGPLQLVWHUHGýGRVHýLQýXULQHýDQGýêæ
SHUFHQWýLQýIHFHVýIRUýDýWRWDOýH[FUHWLRQýRIýçëýSHUFHQWýRIýWKHýGRVHýõ5RWKVWHLQýDQGý+D\HVýìäçíôïýý,Q
DQRWKHUýVWXG\ñýçý+ROW]PDQýUDWVýZHUHýGRVHGýE\ýVXEFXWDQHRXVýLQMHFWLRQýZLWKýëíý�&LýRIýUDGLRð
ODEHOHGý+Jõ12êôëýDQGýíïíìåýSHUFHQWýRIýWKHýGRVHýZDVýUHFRYHUHGýLQýWKHýKDLUýëíýGD\VýDIWHU
DGPLQLVWUDWLRQýõ0DQVRXUýHWýDOïýìäæêôïýý7KHýPDWHUQDOýFOHDUDQFHýKDOIðWLPHýRIýìçïëýGD\VýZDVýDOVR
UHSRUWHGïý

)LW]KXJKýHWýDOïýõìäèíôýH[SRVHGýUDWVýõQ ëíîGRVHýJURXSôýWRýPHUFXULFýDFHWDWHýLQýWKHýGLHWýDW
GRVHVýRIýíïèñýëïèñýìíñýéíñýDQGýìçíýSSPïýý7KHýDYHUDJHýLQWDNHýRIý+JýLQýDýëéýKRXUýSHULRGýZDVýæïèñ
êæïèñýìèíñýçííñýDQGýëñéííý�JýDQGýWKHýëéýKRXUýH[FUHWLRQýZDVýèëñýéíñýéêñýéæñýDQGýéêýSHUFHQWýRI
WKHVHýGRVHVñýUHVSHFWLYHO\ñýLQýIHFHVýDQGýéïåñýìïíñýíïèñýíïêæñýDQGýìïæýSHUFHQWñýUHVSHFWLYHO\ñýLQýXULQH
õ)LW]KXJKýHWýDOïýìäèíôï

'LYDOHQWýPHUFXU\ýLVýYHU\ýSRRUO\ýDEVRUEHGýIURPýWKHý*,ýWUDFWñýWKHUHIRUHñýUDWHVýREWDLQHGýIURP
RUDOýRUýGLHWDU\ýH[SRVXUHýPD\ýEHýPLVOHDGLQJïýý+D\HVýDQGý5RWKVWHLQýõìäçëôýUHSRUWHGýDQýLQLWLDOýKDOIð
OLIHýIRUýIHFDOýH[FUHWLRQýRIýLQRUJDQLFýPHUFXU\ýRIýíïçýGD\VýLQý+ROVWHLQýFRZVïýý/DWHUñýWKHýKDOIðOLIH
LQFUHDVHGýWRýêýGD\Vïýý7KLVýLQGLFDWHVýWKDWýDýODUJHýSURSRUWLRQýRIýWKHýGRVHýLVýLQLWLDOO\ýH[FUHWHGýYLDýWKH
IHFHVýGXHýWRýODFNýRIýDEVRUSWLRQïýý7KXVñýLWýPD\ýEHýQHFHVVDU\ýWRýFRUUHFWýWKHýRUDOýDQGýGLHWDU\ýIHFDO
HOLPLQDWLRQýUDWHVýIRUýLQRUJDQLFýPHUFXU\ýXVLQJýDVVLPLODWLRQýIDFWRUVï

5DWHVýRIýH[FUHWLRQýRIýGLYDOHQWýPHUFXU\ýE\ýPDPPDOVýõUDWVýDQGýFRZVôýDUHýVXPPDUL]HGýLQ
7DEOHý$ðìåïýý7KHýPHDQýYDOXHVýIRUýH[FUHWLRQýWRýXULQýDQGýIHFHVñýODFWDWLRQñýDQGýH[FUHWLRQýWRýKDLUýDUH
SUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ðìçïýý1RýLQIRUPDWLRQýRQýH[FUHWLRQýE\ýDYLDQýVSHFLHVýLVýDYDLODEOHï

$ïêïê 25*$1,&ý0(5&85<

2UJDQLFýPHUFXU\ýZDVýE\ýIDUýWKHýPRVWýVWXGLHGýVSHFLHVýRIýPHUFXU\ïýý,WýLVýUDSLGO\ýDQG
H[WHQVLYHO\ýDEVRUEHGýWKURXJKýWKHý*,ýWUDFWýõäèýSHUFHQWýRIýWKHýGRVHýLQýKXPDQVôýDQGýLVýGLVWULEXWHG
WKURXJKRXWýWKHýERG\ýYLDýFDUULHUðPHGLDWHGýWUDQVSRUWýõ8ï6ïý(3$ýìääæEôïýý/LNHýHOHPHQWDOýPHUFXU\ñ
RUJDQLFýPHUFXU\ýFDQýFURVVýWKHýEORRGðEUDLQýDQGýSODFHQWDOýEDUULHUVï

5DGLRðODEHOHGýPHWK\OPHUFXULFýFKORULGHýZDVýLQWUDYHQRXVO\ýLQMHFWHGýLQWRýçý+ROW]PDQýUDWVýDW
DýGRVHýRIýìíý�&LñýDQGýDIWHUýëíýGD\VýíïëìýSHUFHQWýRIýWKHýDGPLQLVWHUHGýGRVHýZDVýWUDQVIHUUHGýWRýKDLUïý
7KHýFOHDUDQFHýKDOIðOLIHýZDVýUHSRUWHGýWRýEHýåïéýGD\Výõ0DQVRXUýHWýDOïýìäæêôïýý*UHJXVýDQGý.ODDVVHQ
õìäåçôýDOVRýDGPLQLVWHUHGýUDGLRðODEHOHGýPHWK\OPHUFXULFýFKORULGHýYLDýLQWUDYHQRXVýLQMHFWLRQýWRý
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7DEOHý$ðìå
([FUHWLRQýRIý'LYDOHQWý0HUFXU\ýLQý0DPPDOV

7HVWý6SHFLHVD )RUP 'RVH
'RVHE

5RXWH
(OLPLQDWLRQ
5RXWH

3HUFHQW
RIý'RVH

'D\V
5DWH
õ'D\ðìô

'RVH
9HKLFOH

6RXUFH

&RZð+ROVWHLQ +J&Oëý êééý�&L RUDO XULQHýòýIHFHV äéïäì ç íïéäçêë JHOýFDS 3RWWHUýHWýDOïýìäæë

&RZð+ROVWHLQ +Jõ12êôë ìïæýP&L RUDO XULQHýòýIHFHV æéïää ìí íïìêåèä JHOýFDS 0XOOHQýHWýDOïýìäæè

ííííýòý6( íïêìæéèýòýíïìæååç

5DWð6' +J&Oëý ìýPJîNJ LY XULQHýòýIHFHV êìïè é íïíäéèå
VDOLQH
VRO

*UHJXVý÷ý.ODDVVHQ
ìäåç

5DWð:LVWDU +Jõ12êôë èíý�J LY XULQHýòýIHFHV çë èë íïíìåçì
VRGLXP
FKORULGH

5RWKVWHLQý÷ý+D\HVýìäçí

ííííýòý6( íïíèççíýòýíïíêæäå

5DW PHUFXULFýDFHWDWH æïèý�J GLHW XULQHýòýIHFHV èçïå ì íïåêäêê IRRG )LW]KXJKýHWýDOïýìäèí

5DW PHUFXULFýDFHWDWH êæïèý�J GLHW XULQHýòýIHFHV éìïí ì íïèëæçê IRRG )LW]KXJKýHWýDOïýìäèí

5DW PHUFXULFýDFHWDWH ìèíý�J GLHW XULQHýòýIHFHV éêïè ì íïèæíäê IRRG )LW]KXJKýHWýDOïýìäèí

5DW PHUFXULFýDFHWDWH çííý�J GLHW XULQHýòýIHFHV éæïêæ ì íïçéìåå IRRG )LW]KXJKýHWýDOïýìäèí

5DW PHUFXULFýDFHWDWH ëéííý�J GLHW XULQHýòýIHFHV ééïæ ì íïèäëéí IRRG )LW]KXJKýHWýDOïýìäèí

ííííýòý6( íïçêééêýòýíïíèééê

&RZð+ROVWHLQ +J&Oëý êééý�&L RUDO PLON íïííäæ ç íïííííë JHOýFDS 3RWWHUýHWýDOïýìäæë

&RZð+ROVWHLQ +Jõ12êôë ìïæýP&L RUDO PLON íïíì ìí íïííííì JHOýFDS 0XOOHQýHWýDOïýìäæè

ííííýòý6( íïííííìýòýíïíííííê

5DWð+ROW]PDQ +Jõ12êôë ëíý�J VFýLQM KDLU íïíìå ëí íïííííì LQMHFWLRQ 0DQVRXUýHWýDOïýìäæê
Dý5DWð6'ý ý6SUDJXHý'DZOH\ýUDW
EýLYý ý,QWUDYHQRXVýLQMHFWLRQýDQGýVFýLQMý ýVXEFXWDQHRXVýLQMHFWLRQï
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6SUDJXHð'DZOH\ýUDWVýDWýDýGRVHýRIýìýPJîNJïýý:LWKLQýéýGD\VñýèïçýSHUFHQWýRIýWKHýGRVHýZDVýH[FUHWHG
LQýIHFHVýDQGýíïèýSHUFHQWýLQýXULQHýIRUýDýWRWDOýH[FUHWLRQýRIýçïìýSHUFHQWýRIýWKHýDGPLQLVWHUHGýGRVHïý
$GGLWLRQDOO\ñýëýKUýELOLDU\ýH[FUHWLRQýZDVýíïæñýíïäñýíïæñýDQGýíïèýSHUFHQWýRIýGRVHVýíïìñýíïêñýìïíñýDQG
êïíýPJîNJñýUHVSHFWLYHO\ýõ*UHJXVýDQGý.ODDVVHQýìäåçôïýýý6\ULDQý*ROGHQýKDPVWHUVýõQ äôýZHUHýJLYHQ
DQýRUDOýGRVHýRIýíïêëýPJý+JîNJý%:ýDVýUDGLRðODEHOHGýPHWK\OPHUFXU\ýFKORULGHñýDQGýWKHýHOLPLQDWLRQ
UDWHýZDVýIRXQGýWRýIROORZýDýILUVWðRUGHUýUDWHýHTXDWLRQýZLWKýDýKDOIðOLIHýRIýçïäýGD\Výõ1RUGHQKlOOýHWýDOï
ìääèôïýý1RUGHQKlOOýHWýDOïýõìääèôýHVWLPDWHGýWKDWýDSSUR[LPDWHO\ýèýSHUFHQWýRIýWKHýGRVHýDGPLQLVWHUHG
WRýWKHýGDPVýZDVýWUDQVIHUUHGýWRýSXSVýYLDýPLONýRYHUýëìýGD\Vïý)RXUýGD\VýSRVWðDGPLQLVWUDWLRQýRI
PHWK\OPHUFXU\ýFKORULGHñýëíýSHUFHQWýRIýWKHýPHUFXU\ýLQýPLONýZDVýLQRUJDQLFýõ1RUGHQKlOOýHWýDOï
ìääèôïýý6HOOýDQGý'DYLVRQýõìäæèôýGRVHGýYLDýLQWUDUXPLQDOýLQMHFWLRQñýìý1XELDQýJRDWýDQGýìý*XHUQVH\
FRZýZLWKýìííýDQGýèííý�&LýUDGLRðODEHOHGýPHWK\OPHUFXU\ýFKORULGHñýUHVSHFWLYHO\ïýý$IWHUýìêýGD\Vñ
íïëåñýêìïìåñýDQGýìïéèýSHUFHQWýRIýWKHýGRVHýDGPLQLVWHUHGýWRýWKHýJRDWýZHUHýH[FUHWHGýLQýPLONñýIHFHVñ
DQGýXULQHñýUHVSHFWLYHO\ïýý&RQYHUVHO\ñýQRQHýRIýWKHýGRVHýZDVýH[FUHWHGýLQýFRZýPLONñýëèïêëýSHUFHQW
ZDVýH[FUHWHGýLQýFRZýIHFHVñýDQGýìïëåýSHUFHQWýZDVýH[FUHWHGýLQýFRZýXULQHýDIWHUýæýGD\Vï

7DNHGDýDQGý8NLWDýõìäæíôýH[SRVHGý'RQU\XýUDWVýWRýëíý�Jý+JîNJý%:ýDVýUDGLRðODEHOHGýHWK\Oð
PHUFXULFýFKORULGHýGLVVROYHGýLQýROLYHýRLOýE\ýVXEFXWDQHRXVýLQMHFWLRQïýý&XPXODWLYHýH[FUHWLRQýGXULQJ
åýGD\VýSRVWðH[SRVXUHýZDVýìíïèëýSHUFHQWýRIýGRVHýLQýXULQHýDQGýçïíìýSHUFHQWýRIýGRVHýLQýIHFHVïýýý,Q
XULQHñýéìïäýSHUFHQWýDQGýèåïìýSHUFHQWýRIýWKHýWRWDOýPHUFXU\ýZDVýRUJDQLFýDQGýLQRUJDQLFñýUHVSHFWLYHO\ñ
RQýGD\ýåïýý,QýFRQWUDVWñýçèýSHUFHQWýRIýIHFDOýPHUFXU\ýZDVýRUJDQLFýDQGýêèýSHUFHQWýZDVýLQRUJDQLFýRQ
GD\ýåýõ7DNHGDýDQGý8NLWDýìäæíôïýý)DQJýDQGý)DOOLQýõìäæêôýRUDOO\ýGRVHGýìéýUDWVýZLWKýêý�PROýUDGLRð
ODEHOHGýHWK\OðPHUFXULFýFKORULGHýLQýFRUQýRLOïýý0HUFXU\ýFRQWHQWýZDVýPHDVXUHGýLQýìðëýUDWVýRQýGD\V
íïëèñýìñýëñýêñýéñýèñýæñýìíñýDQGýìéýDIWHUýGRVLQJïýý)RXUWHHQýGD\VýDIWHUýGRVLQJñýêëïèýQPROHîJýKDLUýKDG
DFFXPXODWHGýLQýWKHýIXUïýý:LVWDUýUDWVýKDYHýDQýHVWLPDWHGýêýJýRIýIXUýõ7DOPDJHýìäääôñýWKHUHIRUHñ
DSSUR[LPDWHO\ýêïëèýSHUFHQWýRIýWKHýRULJLQDOýGRVHýZDVýH[FUHWHGýLQýKDLUï

)LW]KXJKýHWýDOïýõìäèíôýH[SRVHGýUDWVýõQ ëíîGRVHýJURXSôýWRýSKHQ\OýPHUFXULFýDFHWDWHýLQýWKH
GLHWýDWýGRVHVýRIýíïèñýëïèñýìíñýéíñýDQGýìçíýSSPïýý7KHýDYHUDJHýLQWDNHýRIý+JýLQýDýëéýKRXUýSHULRGýZDV
æïèñýêæïèñýìèíñýçííñýDQGýëñéííý�JýDQGýWKHýëéýKRXUýH[FUHWLRQýZDVýééñýêèñýëæñýêèñýDQGýêíýSHUFHQWýRI
WKHVHýGRVHVñýUHVSHFWLYHO\ñýLQýIHFHVýDQGýäïëñýéïèñýçïëñýéïêñýDQGýëïéýSHUFHQWñýUHVSHFWLYHO\ñýLQýXULQH
õ)LW]KXJKýHWýDOïýìäèíôï

+XPDQVýKDYHýDOVRýEHHQýXVHGýDVýVXEMHFWVýIRUýGHWHUPLQLQJýWKHýPHWDEROLVPýRI
PHWK\OPHUFXU\ïýý7KUHHýVXEMHFWVýZHUHýJLYHQýDQýRUDOýGRVHýRIýëïçý�&LýUDGLRðODEHOHGýPHWK\OPHUFXULF
QLWUDWHýõ$EHUJýHWýDOïýìäçäôïýý0HDQýFXPXODWLYHýPHUFXU\ýH[FUHWLRQýìíýGD\VýSRVWðH[SRVXUHýZHUHýìêïç
SHUFHQWýõìêïçñýìêñýDQGýìéïëýSHUFHQWôýRIýGRVHýLQýIHFHVýDQGýíïëéýSHUFHQWýõíïìåñýíïëçñýDQGýíïëæ
SHUFHQWôýLQýXULQHñýDQGýDIWHUýéäýGD\VñýêéïìýSHUFHQWýõêêïéýDQGýêéïæýSHUFHQWôýRIýWKHýLQLWLDOýGRVHýZDV
H[FUHWHGýYLDýIHFHVýDQGýêïêìýSHUFHQWýõêïëäýDQGýêïêêýSHUFHQWôýYLDýXULQHýõ$EHUJýHWýDOïýìäçäôïýý$EHUJ
HWýDOïýõìäçäôýDOVRýUHSRUWHGýWKHýELRORJLFDOýKDOIðOLIHýRIýPHWK\OPHUFXULFýFKORULGHýWRýEHýæíïéñýæéïëñýDQG
æêïæGD\Výõíý ýæëïåýGD\VôýIRUýWKHýWKUHHýVXEMHFWVýDQGýPHDVXUHGýDSSUR[LPDWHO\ýíïìëýSHUFHQWýRIýWKH
LQLWLDOýGRVHýLQýKDLUýDSSUR[LPDWHO\ýéèýGD\VýõUDQJHýéíðèíýGD\VôýDIWHUýH[SRVXUHï

7ZRýSDSHUVýFRQWDLQHGýGDWDýVXLWDEOHýIRUýXVHýLQýGHWHUPLQLQJýH[FUHWLRQýUDWHVýIRUýDYLDQ
VSHFLHVïýý,QýWKHýILUVWýVWXG\ñý/HZLVýDQGý)XUQHVVýõìääìôýRUDOO\ýGRVHGýEODFNðKHDGHGýJXOOVýZLWKýëííñ
ìííñýRUýëíý�OýPHWK\OPHUFXULFýFKORULGHýXVLQJýJHODWLQýFDSVXOHVïýý7KHýFXPXODWLYHýH[FUHWLRQýRI
PHUFXU\ýLQýWKHýëííý�/ýJURXSýZDVýëçïéýSHUFHQWýRIýWKHýGRVHýLQýIHFHVýDQGýèìïëýSHUFHQWýLQýIHDWKHUV
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IRUýDýWRWDOýRIýææïèýSHUFHQWýLQýDOOýH[FUHWDýRYHUýìêýGD\Vïýý$WýWKHýìííý�/ýGRVHñýDýWRWDOýRIýåíïêýSHUFHQW
RIýWKHýGRVHýZDVýH[FUHWHGýõêæïåýDQGýééïëýSHUFHQWýLQýIHFHVýDQGýIHDWKHUVñýUHVSHFWLYHO\ôýLQýìêýGD\Vïý
)LQDOO\ñýRQO\ýèçïêýSHUFHQWýRIýWKHýORZýGRVHýZDVýPHDVXUHGýLQýDOOýH[FUHWDýZLWKýììýSHUFHQWýRIýWKHýGRVH
LQýIHFHVýDQGýèëïçýSHUFHQWýLQýIHDWKHUVýDIWHUýìêýGD\Výõ/HZLVýDQGý)XUQHVVýìääìôïý

,QýWKHýVHFRQGýVWXG\ñýéýZKLWHðOHJKRUQýFKLFNHQVýDQGýéý-DSDQHVHýTXDLOýZHUHýGRVHGýZLWKýëí
SSPý+JýDVýPHWK\OPHUFXULFýFKORULGHýLQýWKHýGLHWýIRUýëìýGD\Výõ6HOOýìäææôïýý7KHýILUVWýæýGD\VýRIýWKLV
GRVLQJýSHULRGñýFKLFNHQVýDQGýTXDLOýZHUHýDOVRýJLYHQýDQýRUDOýGRVHýRIýëý�&LýRIýUDGLRðODEHOHG
PHWK\OPHUFXULFýFKORULGHýõ6HOOýìäææôïýý7KHýUDWHýFDOFXODWLRQVýUHSRUWHGýLQý7DEOHý$ðìæýDVVXPHýWKDW
WKHýDXWKRUýDFFRXQWHGýIRUýWKHýWRWDOýLQWDNHýRIýUDGLRðODEHOHGýPHUFXU\ýIURPýERWKýVRXUFHVýZKHQ
UHSRUWLQJýSHUFHQWýRIýGRVHýH[FUHWHGýLQýIHFHVýDQGýHJJVïýý&KLFNHQVýH[FUHWHGýçéýSHUFHQWýRIýWKHýGRVHýLQ
IHFHVýDQGýëìïååýSHUFHQWýRIýWKHýGRVHýLQýHJJVýSURGXFHGýGXULQJýWKHýëìýGD\VýSRVWðH[SRVXUHñýZKLOH
TXDLOýH[FUHWHGýéìýDQGýèéïíåýýSHUFHQWýRIýWKHýGRVHýLQýIHFHVýDQGýHJJVñýUHVSHFWLYHñýGXULQJýWKHýVDPHýëì
GD\ýSRVWðH[SRVXUHýSHULRGýõ6HOOýìäææôïýýýý

5DWHVýRIýH[FUHWLRQýRIýRUJDQLFýPHUFXU\ýE\ýPDPPDOVýõKXPDQVñýJRDWVñýFRZVñýDQGýUDWVôýDUH
VXPPDUL]HGýLQý7DEOHý$ðìäïýý5DWHVýRIýH[FUHWLRQýE\ýELUGVýDUHýVXPPDUL]HGýLQý7DEOHý$ðëíïýý7KH
PHDQýYDOXHVýIRUýH[FUHWLRQýWRýXULQHýDQGýIHFHVñýIXUñýIHDWKHUVñýDQGýHJJVýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ðìçïý
1RýLQIRUPDWLRQýRQýH[FUHWLRQýE\ýDYLDQýVSHFLHVýLVýDYDLODEOHï
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7DEOHý$ðìä
([FUHWLRQýRIý2UJDQLFý0HUFXU\ýLQý0DPPDOV

7HVWý6SHFLHVì )RUP 'RVH
'RVHë

5RXWH
(OLPLQDWLRQ
5RXWH

3HUFHQW
RIý'RVH

'D\V
5DWH
õ'D\ðìô

'RVH
9HKLFOH

6RXUFH

+XPDQ PHWK\OPHUFXULFýQLWUDWH ëïçý�&L RUDO XULQHýòýIHFHV ìêïåé ìí íïíìéäí DTýVRO $EHUJýHWýDOïýìäçä

+XPDQ PHWK\OPHUFXULFýQLWUDWH ëïçý�&L RUDO XULQHýòýIHFHV êæïéì éä íïííäèç DTýVRO $EHUJýHWýDOïýìäçä

*RDWð1XELDQ &+êð+J&O ìííý�&L LUýLQM XULQHýòýIHFHV íïçæ ì íïííçæë HWKDQRO 6HOOý÷ý'DYLVRQýìäæè

*RDWð1XELDQ &+êð+J&O ìííý�&L LUýLQM XULQHýòýIHFHV ìæïìä ê íïíçëåæ HWKDQRO 6HOOý÷ý'DYLVRQýìäæè

*RDWð1XELDQ &+êð+J&O ìííý�&L LUýLQM XULQHýòýIHFHV ëëïçë è íïíèìëä HWKDQRO 6HOOý÷ý'DYLVRQýìäæè

*RDWð1XELDQ &+êð+J&O ìííý�&L LUýLQM XULQHýòýIHFHV ëèïæë æ íïíéëéå HWKDQRO 6HOOý÷ý'DYLVRQýìäæè

*RDWð1XELDQ &+êð+J&O ìííý�&L LUýLQM XULQHýòýIHFHV êìïçê ìê íïíëäëè HWKDQRO 6HOOý÷ý'DYLVRQýìäæè

&RZð*XHUQVH\ &+êð+J&O èííý�&L LUýLQM XULQHýòýIHFHV éïåí ì íïíéäìä HWKDQRO 6HOOý÷ý'DYLVRQýìäæè

&RZð*XHUQVH\ &+êð+J&O èííý�&L LUýLQM XULQHýòýIHFHV ìåïåç ê íïíçäçç HWKDQRO 6HOOý÷ý'DYLVRQýìäæè

&RZð*XHUQVH\ &+êð+J&O èííý�&L LUýLQM XULQHýòýIHFHV ëêïíè è íïíèëéí HWKDQRO 6HOOý÷ý'DYLVRQýìäæè

&RZð*XHUQVH\ &+êð+J&O èííý�&L LUýLQM XULQHýòýIHFHV ëçïçí æ íïíééìå HWKDQRO 6HOOý÷ý'DYLVRQýìäæè

ííííýòý6( íïíêäêëýòýíïííçéé

5DWð6' &+êð+J&O ìýPJîNJ LY XULQHýòýIHFHV çïì é íïíìèæê VDOLQHýVRO *UHJXVý÷ý.ODDVVHQýìäåç

5DWð'RQU\X HWK\Oð+J&Oë ëíý�JîNJ VFýLQM XULQHýòýIHFHV ìçïèê å íïíëëèä ROLYHýRLO 7DNHGDý÷ý8NLWDýìäæí

ííííýòý6( íïíìäìçýòýíïííêéê

5DW SKHQ\OýPHUFXULFýDFHWDWH æïèý�J GLHW XULQHýòýIHFHV èêïë ì íïæèäëä IRRG )LW]KXJKýHWýDOïýìäèí

5DW SKHQ\OýPHUFXULFýDFHWDWH êæïèý�J GLHW XULQHýòýIHFHV êäïè ì íïèíëèê IRRG )LW]KXJKýHWýDOïýìäèí

5DW SKHQ\OýPHUFXULFýDFHWDWH ìèíý�J GLHW XULQHýòýIHFHV êêïë ì íïéíêéæ IRRG )LW]KXJKýHWýDOïýìäèí

5DW SKHQ\OýPHUFXULFýDFHWDWH çííý�J GLHW XULQHýòýIHFHV êäïê ì íïéääëê IRRG )LW]KXJKýHWýDOïýìäèí

5DW SKHQ\OýPHUFXULFýDFHWDWH ëéííý�J GLHW XULQHýòýIHFHV êëïé ì íïêäìèç IRRG )LW]KXJKýHWýDOïýìäèí

ííííýòý6( íïèììëìýòýíïíççëì

*RDWð1XELDQ &+êð+J&O ìííý�&L LUýLQM PLON íïíå ê íïíííëæ HWKDQRO 6HOOý÷ý'DYLVRQýìäæè
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*RDWð1XELDQ &+êð+J&O ìííý�&L LUýLQM PLON íïìé è íïíííëå HWKDQRO 6HOOý÷ý'DYLVRQýìäæè

*RDWð1XELDQ &+êð+J&O ìííý�&L LUýLQM PLON íïìä æ íïíííëæ HWKDQRO 6HOOý÷ý'DYLVRQýìäæè

*RDWð1XELDQ &+êð+J&O ìííý�&L LUýLQM PLON íïëå ìê íïíííëë HWKDQRO 6HOOý÷ý'DYLVRQýìäæè

ííííýòý6( íïíííëçýòýíïííííì

+XPDQ PHWK\OPHUFXULFýQLWUDWH ëïçý�&L RUDO KDLU íïìë éè íïííííê DTýVRO $EHUJýHWýDOïýìäçä

5DWð:LVWDU HWK\Oð+J&Oë êý�PROH RUDO KDLU íïíè íïëè íïííëíí FRUQýRLO )DQJý÷ý)DOOLQýìäæê

5DWð:LVWDU HWK\Oð+J&Oë êý�PROH RUDO KDLU íïìé ì íïííìéí FRUQýRLO )DQJý÷ý)DOOLQýìäæê

5DWð:LVWDU HWK\Oð+J&Oë êý�PROH RUDO KDLU íïìå ë íïíííäí FRUQýRLO )DQJý÷ý)DOOLQýìäæê

5DWð:LVWDU HWK\Oð+J&Oë êý�PROH RUDO KDLU íïèë ê íïííìæé FRUQýRLO )DQJý÷ý)DOOLQýìäæê

5DWð:LVWDU HWK\Oð+J&Oë êý�PROH RUDO KDLU íïèä é íïííìéå FRUQýRLO )DQJý÷ý)DOOLQýìäæê

5DWð:LVWDU HWK\Oð+J&Oë êý�PROH RUDO KDLU íïçæ è íïííìêé FRUQýRLO )DQJý÷ý)DOOLQýìäæê

5DWð:LVWDU HWK\Oð+J&Oë êý�PROH RUDO KDLU ìïíå æ íïííìèè FRUQýRLO )DQJý÷ý)DOOLQýìäæê

5DWð:LVWDU HWK\Oð+J&Oë êý�PROH RUDO KDLU ëïëè ìí íïííëëå FRUQýRLO )DQJý÷ý)DOOLQýìäæê

5DWð:LVWDU HWK\Oð+J&Oë êý�PROH RUDO KDLU èïèí ìé íïííéíé FRUQýRLO )DQJý÷ý)DOOLQýìäæê

ííííýòý6( íïííìçåýòýíïíííêê

5DWð+ROW]PDQ &+êð+J&O ìíý�&L LY KDLU íïëì ëí íïíííìì 0DQVRXUýHWýDOïýìäæê
ìý5DWð6'ý ý6SUDJXHý'DZOH\ýUDW
ëýLUý ý,QWUDUXPLQDOýLQMHFWLRQñýLYý ýLQWUDYHQRXVýLQMHFWLRQýDQGýVFýLQMý ýVXEFXWDQHRXVýLQMHFWLRQï
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7DEOHý$ðëí
([FUHWLRQýRIý2UJDQLFý0HUFXU\ýLQý%LUGV

7HVWý6SHFLHVD )RUP 'RVH
'RVH
5RXWH

(OLPLQDWLRQ
5RXWH

3HUFHQW
RIý'RVH

'D\V
5DWH
õ'D\ðìô

'RVH
9HKLFOH

6RXUFH

*XOOð%+ PHWK\Oð+J&O ëííý�/ RUDO IHFHV ëçïé ìê íïíëêèå JHOýFDS /HZLVý÷ý)XUQHVVýìääì

*XOOð%+ PHWK\Oð+J&O ìííý�/ RUDO IHFHV êæïæ ìê íïíêçéí JHOýFDS /HZLVý÷ý)XUQHVVýìääì

*XOOð%+ PHWK\Oð+J&O ëíý�/ RUDO IHFHV ìì ìê íïííåäç JHOýFDS /HZLVý÷ý)XUQHVVýìääì

ííííýòý6( íïíëëäåýòýíïííæäê

&KLFNHQð:/ PHWK\Oð+J&O ëíýSSPýòýëý�&L GLHWîRUO IHFHV çé ëì íïíéåçè IRRG 6HOOýìäææ

4XDLOð-DSDQHVH PHWK\Oð+J&O ëíýSSPýòýëý�&L GLHWîRUO IHFHV êë ëì íïíìåêç IRRG 6HOOýìäææ

ííííýòý6( íïíêêèìýòýíïíìèìé

*XOOð%+ PHWK\Oð+J&O ëííý�/ RUDO IHDWKHUV èìïë ìê íïíèèìä JHOýFDS /HZLVý÷ý)XUQHVVýìääì

*XOOð%+ PHWK\Oð+J&O ìííý�/ RUDO IHDWKHUV ééïë ìê íïíééåå JHOýFDS /HZLVý÷ý)XUQHVVýìääì

*XOOð%+ PHWK\Oð+J&O ëíý�/ RUDO IHDWKHUV èëïç ìê íïíèæéê JHOýFDS /HZLVý÷ý)XUQHVVýìääì

ííííýòý6( íïíèèäêýòýíïíííæè

&KLFNHQð:/ PHWK\Oð+J&O ëíýSSPýòýëý�&L GLHWîRUO HJJV ëìïåå ëì íïíììæç IRRG 6HOOýìäææ

4XDLOð-DSDQHVH PHWK\Oð+J&O ëíýSSPýòýëý�&L GLHWîRUO HJJV èéïíå ëì íïíêæíç IRRG 6HOOýìäææ

ííííýòý6( íïíëééìýòýíïíìëçè
Dý*XOOð%+ý ý%ODFNðKHDGHGýJXOOñý&KLFNHQð:/ý ý:KLWHðýOHJKRUQýFKLFNHQï
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$ïé 5()(5(1&(6

$EHUJñý%ïñý/ïý(NPDQñý5ïý)DONñý8ïý*UHLW]ñý*ïý3HUVVRQñýDQGý-ïý6QLKVïýýìäçäïýý0HWDEROLVPýRIýPHWK\O
PHUFXU\ýõëíê+JôýFRPSRXQGVýLQýPDQïýý$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKýìäãéæåðéåéï

$OEHUWVñý--ñý-(ý6FKLQGOHUýDQGý5:ý0LOOHUýýìäæéïý(OHPHQWDOýPHUFXU\ýHYROXWLRQýPHGLDWHGýE\ýKXPLF
DFLGïý6FLHQFHïýìåéãýåäèðæï

$P\RWñý0ïñý*ïý0LHUOHñý'ïý/HDQñýDQGý'ï-ïý0F4XHHQïýýìääæïýý(IIHFWýRIýVRODUýUDGLDWLRQýRQýWKH
IRUPDWLRQýRIýGLVVROYHGýJDVHRXVýPHUFXU\ýLQýWHPSHUDWHýODNHVïýý*HRFKHPLFDýHWý&RVPRFKLPLFDý$FWDïý
çìõèôãäæèäåæï

$76'5ïýýìääæïýý$JHQF\ýIRUý7R[LFý6XEVWDQFHVýDQGý'LVHDVHý5HJLVWU\ïýý7R[LFRORJLFDOýSURILOHýIRU
PHUFXU\ïýý'UDIWýIRUýSXEOLFýFRPPHQWýõ8SGDWHôïýý$76'5ðæ3ðäæðæýõ'UDIWôïýý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRI
+HDOWKýDQGý+XPDQý6HUYLFHVï

%DFKHñý&ï$ïñý:ï-ïý*XWHQPDQQñý/ï(ïý6Wïý-RKQñý-Uïñý5ï'ïý6ZHHWñý+ï+ïý+DWILHOGñýDQGý'ï-ïý/LVNïý
ìäæêïýý0HUFXU\ýDQGýPHWK\OPHUFXU\ýFRQWHQWýRIýDJULFXOWXUDOýFURSVýJURZQýRQýVRLOVýWUHDWHGýZLWK
YDULRXVýPHUFXU\ýFRPSRXQGVïýý-ïý$JUïý)RRGý&KHPïýýëìãçíæðçìêï

%RGHNñý,ñý:-ý/\PDQñý:)ý5HHKOñýHWýDOïýýìäååïý(QYLURQPHQWDOýLQRUJDQLFýFKHPLVWU\ãý3URSHUWLHVñ
SURFHVVHVñýDQGýHVWLPDWLRQýPHWKRGVïý(OPVIRUGñý1<ãýý3HUJDPPRQý3UHVVï

&DSSRQñý&ï-ïýýìäåæïýý8SWDNHýDQGýVSHFLDWLRQýRIýPHUFXU\ýDQGýVHOHQLXPýLQýYHJHWDEOHýFURSVýJURZQ
RQýFRPSRVWðWUHDWHGýVRLOïýý:DWHUñý$LUñý6RLOý3ROOXWïýýêéãêèêðêçìï

&DUSLñý$ïýDQGý6ï(ïý/LQGEHUJïýýìääæïýý6XQOLJKWýPHGLDWHGýHPLVVLRQýRIýHOHPHQWDOýPHUFXU\ýIURPýVRLO
DPHQGHGýZLWKýPXQLFLSDOýVHZDJHýVOXGJHïýý(QYLURQPHQWDOý6FLHQFHýDQGý7HFKQRORJ\ïýýêìõæôãëíåèð
ëíäìï

&KHULDQñý0ï*ïñý-ï%ïý+XUVKñý7ï:ïý&ODUNVRQñýDQGý-ïý$OOHQïýýìäæåïýý5DGLRDFWLYHýPHUFXU\ýGLVWULEXWLRQ
LQýELRORJLFDOýIOXLGVýDQGýH[FUHWLRQýLQýKXPDQýVXEMHFWVýDIWHUýLQKDODWLRQýRIýPHUFXU\ýYDSRUïýý$UFKï
(QYLURQïý+HDOWKïýýêêõ0D\î-XQHôãìíäðììéï

)DQJñý6ï&ïýDQGý(ïý)DOOLQïýýìäæêïýý8SWDNHñýGLVWULEXWLRQñýDQGýPHWDEROLVPýRIýLQKDOHGýHWK\OPHUFXULF
FKORULGHýLQýWKHýUDWïýý$UFKïý(QYLURQïý&RQWDPïý7R[LFROïýìãêéæðêçìï

)LW]KXJKñý2ï*ïñý$ï$ïý1HOVRQñý(ï3ïý/DXJñýDQGý)ï0ïý.XQ]Hïýýìäèíïýý&KURQLFýRUDOýWR[LFLWLHVýRI
PHUFXULðSKHQ\OýDQGýPHUFXULFýVDOWVïýý$UFKïý,QGXVWïý+\Jïý2FFXSïý0HGïýëãéêêðééëï

)RUWPDQQñý/ï&ïñý'ï'ïý*D\ñýDQGý.ï2ïý:LUW]ïýýìäæåïýý(WK\OPHUFXU\ãýý)RUPDWLRQýLQýSODQWýWLVVXHVýDQG
UHODWLRQýWRýPHWK\OPHUFXU\ýIRUPDWLRQïýý(3$çííîêæåýíêæïýý8ï6ïý(3$ý(FRORJLFDOý5HVHDUFKý6HULHVï

*D\ñý'ï'ïýýìäæèïýý%LRWUDQVIRUPDWLRQýDQGýFKHPLFDOýIRUPýRIýPHUFXU\ýLQýSODQWVïýý,QWHUQDWLRQDO
&RQIHUHQFHýRQý+HDY\ý0HWDOVýLQýWKHý(QYLURQPHQWïýý6\PSRVLXPý3URFHHGLQJVñýSSïýåæðäèïýý9ROïý,,ñ
3DUWýìïýý2FWREHUýìäæèï
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*LOPRXUñý&ï&ïýDQGý*ï6ïý5LHGHOïýýìääèïýý0HDVXUHPHQWýRIý+JýPHWK\ODWLRQýLQýVHGLPHQWVýXVLQJýKLJK
VSHFLILFýDFWLYLW\ýëíê+JýDQGýDPELHQWýLQFXEDWLRQïýý:DWHUñý$LUñýDQGý6RLOý3ROOXWLRQïýýåíãæéæðæèçï

*LOPRXUñý&ï&ñý(ï$ïý+HQU\ñýDQGý5ïý0LWFKHOOïýýìääëïýý6XOIDWHýVWLPXODWLRQýRIýPHUFXU\ýPHWK\ODWLRQ
LQýIUHVKZDWHUýVHGLPHQWVïýý(QYLURQPHQWDOý6FLHQFHýDQGý7HFKQRORJ\ïýýëçõììôãëëåìðëëåæï

*LOPRXUñý&ï&ïýDQGý(ï$ïý+HQU\ïýýìääìïýý0HUFXU\ýPHWK\ODWLRQýLQýDTXDWLFýV\VWHPVýDIIHFWHGýE\ýDFLG
GHSRVLWLRQïýý(QYLURQPHQWDOý3ROOXWLRQïýýæìãìêìðìçäïýýý

*UHJXVñý=ñýDQGý&ï'ïý.ODDVVHQïýýìäåçïýý'LVSRVLWLRQýRIýPHWDOVýLQýUDWVãý$ýFRPSDUDWLYHýVWXG\ýRI
IHFDOñýXULQDU\ñýDQGýELOLDU\ýH[FUHWLRQýDQGýWLVVXHýGLVWULEXWLRQýRIýHLJKWHHQýPHWDOVïýý7R[LFROïý$SSOLHG
3KDUPïýåèãëéðêåï

+D\HVñý$ï'ñýDQGý$ïý5RWKVWHLQïýýìäçëïýý7KHýPHWDEROLVPýRIýLQKDOHGýPHUFXU\ýYDSRUýLQýWKHýUDW
VWXGLHGýE\ýLVRWRSHýWHFKQLTXHVïýý-ïý3KDUPïý([SHUïý7KHUDSïýìêåãìðìíï

+HOOHUñý$ï$ïñýDQGý-ï+ïýý:HEHUïýýìääåïýý6HDVRQDOýVWXG\ýRIýVSHFLDWLRQýRIýPHUFXU\õ,,ôýDQG
PRQRPHWK\OPHUFXU\ýLQý6SDUWLQDýDOWHUQDIORUDýIURPýWKHý*UHDWý%D\ý(VWXDU\ñý1+ïýý7KHý6FLHQFHýRI
WKHý7RWDOý(QYLURQPHQWïýýëëìãìåìðìååï

+HQU\ñý(ï$ïñý/ï-ïý'RGJH0XUSK\ñý*ï1ïý%LJKDPñý6ï0ïý.OHLQñýDQGý&ï&ïý*LOPRXUïýýìääèDïýý7RWDO
PHUFXU\ýDQGýPHWK\OPHUFXU\ýPDVVýEDODQFHýLQýDQýDONDOLQHñýK\SHUHXWURSKLFýXUEDQýODNHýõ2QRQGDJD
/DNHñý1<ôïýý:DWHUñý$LUñýDQGý6RLOý3ROOXWLRQïýåíãèíäèìåï

+HQU\ñý(ï$ïñý/ï-ïý'RGJH0XUSK\ñý*ï1ïý%LJKDPñýDQGý6ï0ïý.OHLQïýýìääèEïýý0RGHOLQJýWKHýWUDQVSRUW
DQGýIDWHýRIýPHUFXU\ýLQýDQýXUEDQýODNHýõ2QRQGDJDý/DNHñý1<ôïýý:DWHUñý$LUñýDQGý6RLOý3ROOXWLRQï
åíãéåäéäåï

+XGVRQñý5ïñý6ï$ïý*KHULQLñý&ï-ïý:DWUDVñýDQGý'ïý3RUFHOODïýýìääéïýý0RGHOLQJýWKHýELRJHRFKHPLFDO
F\FOHýRIýPHUFXU\ýLQýODNHVãý7KHý0HUFXU\ý&\FOLQJý0RGHOýõ0&0ôýDQGýLWVýDSSOLFDWLRQýWRýWKHý07/
6WXG\ý/DNHVñýLQýPHUFXU\ýSROOXWLRQýLQWHJUDWLRQýDQGýV\QWKHVLVïýý(GLWHGýE\ý&ï-ïý:DWUDVýDQGý-ï:ï
+XFNDEHHñý/HZLVý3XEOLVKHUVïýýSSïýéæêðèëêï

-DFREVñý/ï$ïñý6ï0ïý.OHLQñýDQGý(ï$ïý+HQU\ïýýìääèïýý0HUFXU\ýF\FOLQJýLQýWKHýZDWHUýFROXPQýRIýD
VHDVRQDOO\ýDQR[LFýXUEDQýODNHýõ2QRQGDJDý/DNHñý1<ôïýý:DWHUñý$LUñýDQGý6RLOý3ROOXWLRQïýýåíãèèêð
èçëï

/HZLVñý6ï$ïýDQGý5ï:ïý)XUQHVVïýýìääìïýý0HUFXU\ýDFFXPXODWLRQýDQGýH[FUHWLRQýLQýODERUDWRU\ýUHDUHG
EODFNðKHDGHGýJXOOý/DUXVýULGLEXQGXVýFKLFNVïýý$UFKïý(QYLURQïý&RQWDPïý7R[LFROïýëìãêìçðêëíï

/LQGEHUJñý6ï(ïýýìääåïýý3HUVRQDOýFRPPXQLFDWLRQïýý2DNý5LGJHý1DWLRQDOý/DERUDWRU\ïýý'HFHPEHUï

/LQGEHUJñý6ï(ïñý7ï3ïý0H\HUVñý*ï(ïý7D\ORUñý-Uïñý5ï5ïý7XUQHUñýDQGý:ï+ïý6FKURHGHUïýýìääëïý
$WPRVSKHUHðVXUIDFHýH[FKDQJHýRIýPHUFXU\ýLQýDýIRUHVWãý5HVXOWVýRIýPRGHOLQJýDQGýJUDGLHQW
DSSURDFKHVïýý-ïý*HRSK\Vïý5HVïýýäæãëèìäðëèëåï
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/LQGTYLVWñý2ïñý.ïý-RKDQVVRQñý0ïý$DVWUXSñý$ïý$QGHUVVRQñý/ïý%ULQJPDUNñý*ïý+RYVHQLXVñý/ï
+DNDQVRQñý$ïý,YHUIHOGWñý0ïý0HLOLýDQGý%ïý7LPPïýýìääìïýý0HUFXU\ýLQýWKHýVZHGLVKýHQYLURQPHQWýð
5HFHQWýUHVHDUFKýRQýFDXVHVñýFRQVHTXHQFHVýDQGýFRUUHFWLYHýPHWKRGVïýý:DWHUý$LUýDQGý6RLOý3ROOXWLRQïý
èèõìðëôã5ììï

0DQVRXUñý0ï0ïñý1ï&ïý'\HUñý/ï+ïý+RIIPDQñý$ï5ïý6FKXOHUWñýDQGý$ï%ïý%ULOOïýýìäæêïýý0DWHUQDOðIHWDO
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